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Resumen y Abstract V 
 
Resumen 
Para realizar la expansión de la capacidad instalada de generación de energía eléctrica 
en Colombia, las firmas generadoras deben mantener un portafolio de proyectos en fases 
de estudio para que una vez sean viables, puedan convertirse en opciones de inversión 
para atender las necesidades de crecimiento de la demanda de energía del país. Sin 
embargo, la decisión de cómo debe estar conformado este portafolio se encuentra 
afectada por numerosas de variables del entorno interno y externo de las empresas, las 
cuales deben ser consideradas integralmente para definir las restricciones del portafolio y 
los criterios de calificación de los proyectos que aspiran ser parte de él. Para lograr este 
propósito, se propone un esquema donde se interrelacionan estas variables como una 
alternativa para facilitar la toma de las decisiones estratégicas relacionadas con el 
crecimiento, a partir de un mejor uso de los recurso escasos, la apuesta por proyectos que 
estén alineados con los objetivos organizacionales y la consideración de las condiciones 
del entorno que puedan afectarlos. 
 
 
Palabras clave: Planeación de la expansión de generación, portafolio de proyectos, 
mercado de energía eléctrica en Colombia, estrategia de crecimiento. 
 
 
 
Abstract 
To expand the installed power generation capacity in Colombia, generation companies 
must maintain a portfolio of projects in different stages of study so that once they are 
feasible they can become investment options to meet the growing energy demand of the 
country. However, shaping of this portfolio is affected by a number of variables from 
the internal and external business environment, which should be fully considered to define 
the constraints of the portfolio and the rating criteria for projects seeking to be part of it. To 
VI  
 
achieve this purpose, I present a scheme where these variables are interrelated as an 
alternative to facilitate making strategic decisions related to growth. These alternatives are 
based on a better use of scarce resources, and on aligning projects with organizational 
objectives and environmental constraints. 
 
 
 
Keywords: Generation capacity expansion planning, portfolio selection, electricity market 
in Colombia, growth strategy.
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 Introducción  
La liberalización del mercado eléctrico colombiano modificó el escenario bajo el cual se 
realizaba la planeación de la expansión en generación, pasando de un esquema donde las 
decisiones de inversión estaban centralizadas en el gobierno, a un esquema donde las 
firmas generadoras asumieron la responsabilidad de desarrollar la nueva capacidad de 
generación, según la atractividad de los proyectos y las señales de crecimiento del 
mercado [1].  
 
Sin embargo, esta responsabilidad implicó que las firmas también asumieran los diferentes 
riesgos asociados a sus decisiones de expansión, a diferencia de los esquemas 
centralizados donde el Estado tomaba las decisiones de crecimiento y los riesgos se 
cubrían a través de una tarifa que garantizara el cubrimiento de los costos [2],[3] . 
 
Este cambio, ha obligado a las empresas generadoras a mantener un portafolio de 
proyectos en fases de estudio, para que, en la medida que vayan siendo viables, puedan 
convertirse en opciones de inversión para atender las necesidades de crecimiento de la 
demanda de energía del país, de acuerdo con la estrategia competitiva de la empresa y su 
capacidad financiera y técnica para crecer.  
 
Lo anterior implica un reto importante debido a la problemática que tienen que vivir las 
organizaciones a la hora de definir las características de su portafolio de estudios; es decir, 
cuántos y qué tipo de proyectos en etapa de reconocimiento, prefactibilidad y factibilidad 
se deben incluir en este portafolio, considerando su tamaño, localización y el tipo de 
energético y tecnología a utilizar, así como la gran cantidad de variables internas y externas 
que pueden impactar de manera directa esta decisión.   
 
La dificultad radica en que las empresas cuentan con recursos financieros y técnicos 
limitados para desarrollar los estudios y además están enfrentadas a un ambiente de 
incertidumbre en cuanto a las variables de mercado, tecnológicas, regulatorias, 
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procedimientales y sociopolíticas que pueden afectar el desarrollo de los estudios de los 
proyectos que conforman el portafolio. Pero al mismo tiempo las empresas deben 
garantizar que contarán con sus opciones de inversión listas primero que sus competidores 
y cuando el mercado las requiera, lo cual implica la necesidad de ser previsivos y 
estratégicos para conformar un portafolio de estudios con proyectos de tamaño y 
tecnología que puedan soportar oportunamente su crecimiento futuro [2].  
 
Considerando la complejidad de este panorama y los cambios continuos en las condiciones 
del sector eléctrico, se hace necesario plantear un marco con las principales variables e 
interacciones que las empresas deben considerar para conformar un portafolio de 
proyectos en estudio para la expansión de la capacidad de generación de energía en 
Colombia. Dicho marco les entrega a las firmas un panorama más claro para facilitar la 
toma de las decisiones estratégicas relacionadas con el crecimiento, a través de un mejor 
uso de los recurso escasos y la apuesta por proyectos que estén alineados con los 
objetivos organizacionales y que, según las condiciones y restricciones externas, permitan 
atender de manera oportuna las nuevas necesidades de energía eléctrica del país. 
 
De esta forma el objetivo general de este trabajo es proponer un esquema general con los 
principales elementos que debe considerar una empresa que participa en el negocio de 
generación de energía, para la conformación de un portafolio de proyectos en fases de 
estudio para la expansión de su capacidad instalada en Colombia. 
 
Para abordar el problema de investigación, además hacer una revisión del contexto de la 
planeación de la expansión en generación (capítulo 1), se propone profundizar en 3 
dimensiones de análisis en un horizonte de planeación definido, las cuales se encuentran 
asociadas a las inquietudes naturales que emergen durante la dinámica de la planeación 
de la expansión de la capacidad instalada de una empresa de generación de energía 
eléctrica en Colombia. 
 
La primera dimensión (capítulo 2) es el análisis de las condiciones del mercado de energía 
eléctrica como insumo fundamental para identificar cuáles son las necesidades futuras del 
país y de qué forma podrían ser atendidas con nueva capacidad instalada. Es decir, se 
analizarán los elementos que permiten determinar cuántos MW podrían necesitarse y bajo 
qué tecnología o energético según las condiciones del país. 
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En segundo lugar se abordarán otras condiciones externas que pueden afectar el 
desarrollo de los proyectos en fases de estudio (capítulo 3), con el objetivo de identificar 
los tiempos, recursos y procedimientos que deben seguirse para terminar un estudio de 
factibilidad, así como otras variables del entorno que podrían tener impacto directo sobre 
los mismos, tales como la regulación, la situación sociopolítica y la competencia por el 
recurso. 
 
En la última dimensión, se realizará una revisión de las condiciones internas de la empresa 
(capítulo 4) en cuanto a sus aspiraciones de crecimiento, las limitaciones de crecimiento 
establecidas por la regulación y sus capacidades técnicas y financieras para desarrollar 
nuevos proyectos de generación de energía eléctrica.  
 
Los productos obtenidos en el análisis de las tres primeras dimensiones, permiten 
determinar las restricciones que debe cumplir el portafolio de proyectos en estudio (capítulo 
5), en cuanto al tamaño en MW y número de proyectos que lo deben conformar, así como 
el tipo de tecnología y energético a utilizar y la fase de estudio en que se deberían encontrar 
los proyectos.  
 
Finalmente, las restricciones del portafolio y el análisis interno y externo permitirán 
establecer los criterios de calificación de los proyectos en fases de estudio (capítulo 5), 
que puedan ser más relevantes en la toma de decisión. Estos criterios serían un insumo 
para la posterior evaluación de los proyectos y aplicación de una metodología de selección 
de carteras de proyectos, la cual no hace parte del alcance de este trabajo.  
 
En resumen, el análisis de estas dimensiones permitirá identificar los elementos que dan 
respuesta a las inquietudes planteadas y con ello se podrá integrar un esquema que 
entregue una representación general sobre la secuencia y factores internos y externos de 
análisis que deben ser considerados al momento de dar respuesta a la inquietud 
empresarial planteada en el problema de investigación (capítulo 5). 
 
El alcance de este proyecto se limita a la etapa de análisis del problema, en la cual se 
identifican principales componentes y los factores que los afectan. La estructura del 
problema y sus componentes se describen y representan de forma gráfica.  
4 Introducción 
 
 
Por encontrarse fuera del alcance, los siguientes temas se proponen desarrollar en una 
segunda etapa del análisis:  
 
• El desarrollo y la aplicación de una metodología para evaluar y seleccionar proyectos 
para un portafolio determinado. 
• La presentación de modelos matemáticos que relacionen cuantitativamente los 
elementos identificados.  
• La comprobación del esquema propuesto en un caso práctico, ya sea real o hipotético. 
 
 
 
 
 
  
 
1. Planeación de la expansión  
La energía eléctrica es un factor clave para el desarrollo de los países, no solo por su uso 
generalizado en los procesos productivos, sino porque su disponibilidad es un indicador de 
competitividad y progreso de una sociedad [4]; de ahí la importancia de mantener un 
sistema eléctrico que garantice la prestación del servicio en términos de eficiencia y 
confiabilidad en la atención de las necesidades actuales y futuras de la demanda de 
energía [5].  
 
En este contexto, la función planificadora del sector juega un papel relevante para alinear 
la capacidad instalada en generación, transmisión y distribución, con la atención oportuna 
de estas necesidades, más aún si se considera que el sistema debe estar preparado para 
atender las posibles fallas o condiciones de escasez en el corto plazo (capacidad de 
respaldo) y la nueva demanda esperada en el largo plazo (expansión de capacidad). 
 
Específicamente para el caso de la generación de energía eléctrica, el objetivo de la 
planeación de la expansión es determinar las nuevas plantas de generación que deben 
construirse en términos del tipo de tecnología que se requiere, la ubicación y el tiempo en 
el que deben estar operando (qué, dónde y cuándo), de manera que se optimicen los 
costos de instalación y operación de las plantas y a la vez cumplan los requerimientos 
energéticos del país [6], [7].   
 
Según [8] la manera que se ha abordado esta problemática ha sido diferente entre la época 
en que el mercado eléctrico era un monopolio estatal y las empresas estaban integradas 
verticalmente y el nuevo escenario de apertura del mercado eléctrico. Esta diferencia se 
puede observar en la Figura 1-1. 
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Figura 1-1: Objetivos de la planeación de la expansión en generación, en los diferentes 
mercados. Tomado de [8]. 
 
 
Si bien en ambos escenarios se busca el mismo objetivo general de la planeación de la 
expansión en generación (PEG), relacionado con la atención de la demanda con un nivel 
específico de confiabilidad y beneficio social, es claro que la manera como se aborda este 
proceso es muy diferente según sea el caso. En la Tabla 1-1 se hace una relación de los 
objetivos específicos y las condiciones generales de que caracterizan cada caso. 
 
Tabla 1-1:  La PEG según los esquemas de mercado. Elaboración propia a partir de [9] 
Esquema de 
mercado 
Otros objetivos de la PEG Condiciones generales 
Monopolio estatal e 
integración vertical 
 Minimizar los costos de la 
generación de energía 
(construcción y operación) 
 
 Centralización en el 
gobierno de las decisiones 
de expansión. 
 Mínimo riesgo de inversión 
 Política de precios que 
garantiza cubrir costos fijos 
 
Desregulación y 
apertura a la 
competencia 
 Hallar las mejores opciones 
de inversión, para 
maximizar los beneficios 
esperados. 
 Decisiones de inversión en 
manos de particulares 
 Incertidumbres de mercado 
son asumidas por los 
inversionistas. 
 
Mercados de energía 
eléctrica
Monopolio estatal 
e integración 
vertical
Desregulación y 
apertura a la 
competencia
Objetivos de la planeación de 
la expansión en generación
Atender la demanda 
con un nivel específico 
de confiabilidad y 
beneficio social
Y también, maximizar 
el beneficio de los 
inversionistas
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1.1 La planeación de la expansión en Colombia 
En Colombia, la situación no ha sido diferente a la experiencia internacional y por tanto las 
decisiones asociadas a la expansión de la capacidad de generación antes de la apertura 
del sector eléctrico estaban centralizadas en el Estado y para hacerlo se usaban modelos 
de planeamiento que buscaban minimizar los costos de operación e inversión y 
garantizaban un nivel determinado de confiabilidad en el sistema. Sin embargo, cuando la 
actividad de generación abrió las puertas a la competencia, se definió que los agentes 
generadores fueran libres de escoger y desarrollar cualquier proyecto de generación que 
cumpliera con los requisitos exigidos por la normatividad colombiana y que tuvieran 
condiciones atractivas según los intereses empresariales [1].  
 
De esta forma, las decisiones de expansión de los agentes generadores comenzaron a 
depender de motivaciones de mercado que buscaran maximizar la utilidad de los 
inversionistas, en lugar de depender de procesos y directrices centralizadas del Estado [2]. 
Entre estas motivaciones se encuentran las tasas esperadas de retorno de las inversiones, 
las señales de precios de la electricidad, los costos de inversión y operación, entre otros.  
 
Sin embargo, este nuevo escenario trajo consigo que las incertidumbres naturales 
asociadas con los procesos de planeación e inversión, fueran trasladadas a los agentes 
privados y por tanto ellos fueran responsables de sus propias determinaciones, a diferencia 
de los esquemas centralizados, donde cualquier error de planeación era recuperado a 
través de la tarifa [3]. Es así como la toma de decisiones de inversión se convierte en un 
proceso relevante y permanente para las firmas generadoras y por ello se hace necesario 
plantear un marco con las variables e interacciones que conforman la industria eléctrica en 
Colombia, como herramienta que entregue un panorama más claro para facilitar la toma 
de decisiones de inversión [10].  
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1.1.1 Responsabilidad de la PEG en Colombia según los 
esquemas de mercado 
Aunque cada firma tiene la responsabilidad de realizar su propio plan de expansión, la 
Unidad de Planeación Minero Energética (UPME) es la responsable en Colombia  de 
“planear en forma integral, indicativa, permanente y coordinada con los agentes del sector 
minero energético, el desarrollo y aprovechamiento de los recursos mineros y energéticos; 
producir y divulgar la información requerida para la formulación de política y toma de 
decisiones; y apoyar al Ministerio de Minas y Energía en el logro de sus objetivos y metas” 
[11]. 
 
En el caso de generación, la UPME cuenta con un instrumento de planificación llamado 
Plan de Expansión de Referencia de Generación y Transmisión  “bajo el cual organiza y 
ordena la información básica para la toma de decisiones estratégicas por parte de agentes 
privados y públicos en el sector de la generación, principalmente, brinda información de 
carácter indicativo para el mercado de inversión de generación eléctrica, en torno a las 
iniciativas que se requieren a futuro” [1]. 
 
Este plan es indicativo, es decir, es solo una orientación sobre la forma como el mercado 
está considerando su crecimiento y entrega señales en horizontes de planeación de corto, 
mediano y largo plazo a los agentes actuales o potenciales para la toma de decisiones. La 
UPME alimenta este plan de dos maneras. La primera es a través de los proyectos a los 
que se les ha asignado un cargo por confiabilidad y por tanto tienen obligaciones frente a 
su entrada en operación. Y la segunda es a partir de la inscripción ante la UPME de los 
proyectos de generación que aspiran operar dentro del Sistema Interconectado Nacional. 
En las siguientes secciones se explican con detalle estos dos enfoques. 
1.1.2 Cargo por capacidad y cargo por confiabilidad 
El Estado mantiene la responsabilidad de controlar los niveles de confiabilidad en el 
mercado debido a que, con la liberalización, los agentes privados no son tan cercanos a 
los intereses de los consumidores finales y por tanto, es necesario buscar condiciones que 
aseguren un suministro confiable de la energía tanto en el corto como en el largo plazo, a 
través de mecanismos que puedan ser incentivo a los inversionistas y puedan cambiar la 
viabilidad de los proyectos [1] y [12].  
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Para asegurar esta confiabilidad, además de las señales naturales de mercado, asociadas 
al precio y demanda de energía eléctrica y a las condiciones macroeconómicas y sociales 
del país, entre otros, en Colombia se han usado mecanismos como el cargo por potencia, 
respaldo, capacidad y confiabilidad para incentivar la nueva inversión en capacidad 
instalada de generación, con el fin de disminuir las posibilidades de un racionamiento y 
disminuir los riesgos asociados a la posible escasez en periodos de baja hidrología, esta 
última derivada de la alta dependencia de plantas hidráulicas en el país [13], [14] y [15]. 
 
Si bien existe un amplio consenso en cuanto a que la seguridad y la política de expansión 
estratégica requieren intervención reguladora, el debate sobre la necesidad de 
instrumentos de regulación en adecuación de la generación y la firmeza permanece abierto 
[16]. No obstante, se ha generalizado la implementación de este tipo de mecanismos para 
atraer nueva inversión en generación, tal que permita atender oportunamente la creciente 
demanda de energía eléctrica de los países, y que disminuya los riesgos regulatorios a los 
que se ven enfrentados los inversionistas por la necesidad de mantener unos precios bajos 
y al mismo tiempo unos niveles altos de confiabilidad del sistema. 
 
En este sentido, a partir de la promulgación de la Ley 143 de 1994 en Colombia, se 
introdujeron los llamados cargos por respaldo y potencia, que estuvieron vigentes hasta 
diciembre de 1996. El cargo por potencia se cobraba a los comercializadores por la energía 
comprada en bolsa y a los generadores por compras realizadas para cubrir los contratos 
cuando no tenían la disponibilidad para hacerlo, y se pagaba a los generadores en 
proporción a la energía real generada en exceso de sus contratos. Por su lado, el cargo 
de respaldo buscaba retribuir a las plantas que sólo generan en condiciones extremas [15]. 
 
Después de casi dos años de funcionamiento de estos mecanismos, en 1996 fue definido 
el cargo por capacidad, el cual establecía un pago por capacidad a los generadores que 
aportaban confiabilidad al sistema [13] y [15]. Este mecanismo funcionó en el país hasta 
el 2008, debido a que las limitaciones que presentaba en cuanto a la forma como se definía 
y se asignaba, conllevaron al diseño e implementación de un nuevo mecanismo de 
mercado llamado cargo por confiabilidad, el cual establece un  pago a los generadores en 
razón a la capacidad firme que pueden ofrecer al sistema y penalizaciones si incumplen 
este compromiso cuando se les exige [12].  En la Tabla 1-2 se presenta una relación de 
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las limitaciones que se observaban en el cargo por capacidad y los cambios que fueron 
introducidos a través del cargo por confiabilidad para corregir las limitaciones que 
presentaba el anterior mecanismo. 
 
Tabla 1-2:  Limitaciones del Cargo por Capacidad y cambios introducidos en el Cargo por 
Confiabilidad. Elaboración propia a partir de [13] 
Limitaciones del Cargo por capacidad Cambios introducidos en el Cargo por 
confiabilidad 
 Su objetivo y alcance no estaban 
claramente definidos.  
 Se asignaba por orden de mérito, y por 
tanto era más probable que se asignara 
a tecnologías con menores costos 
variables y no necesariamente a las que 
aportaban la confiabilidad al sistema.  
 Se remuneraba por concepto de 
confiabilidad a plantas que podrían tener 
dificultades de disponibilidad en periodos 
de baja hidrología. 
 Dado que la medición de la capacidad 
disponible se hacía con el nivel de 
embalses actual, no el histórico, se 
podrían generar incentivos perjudiciales 
para almacenar agua.  
 No estaba claramente definido el 
producto a remunerar, ni un esquema 
que obligara su cumplimiento.  
 Inquietudes sobre la forma como se 
definió el precio de la confiabilidad. 
 Su objetivo es garantizar la disponibilidad 
de energía en periodos de escasez.  
 El producto a remunerar es energía 
firme, no capacidad. 
 Definición de esquemas de 
penalizaciones por incumplimiento. 
 Capacidad de generar incentivos para la 
inversión en generación, en las 
condiciones de cantidad, oportunidad y 
características requeridas por el 
mercado.  
 Determinación del precio de la 
confiabilidad a través de un mecanismo 
claro y transparente para el mercado. 
 
 
 
El Cargo por Confiabilidad (CxC) funciona a través de la asignación de Obligaciones de 
Energía Firme (OEF), las cuales se asemejan a una opción financiera tipo call, donde se 
establece un contrato de compra venta de energía entre el generador y el operador del 
mercado, en el cual el generador se compromete a vender energía a cambio de una prima, 
en el momento en que el precio de la bolsa de energía es mayor un precio de escasez 
definido [17].  
 
Con el CxC se incluyó un mecanismo para incentivar la expansión de la capacidad en 
generación, determinada por señales de las autoridades de planeación y regulatorias. Para 
ello, se ordena la realización de una subasta de OEF cuando los análisis de oferta y 
demanda determinen que en un periodo futuro (horizonte de planeación) la cantidad total 
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de energía firme del sistema no es suficiente para cubrir la demanda si ocurren situaciones 
críticas como el fenómeno de El Niño. En ese momento el regulador ordena al operador 
del mercado la realización de una subasta de OEF, la cual está diseñada bajo el esquema 
de reloj descendente. Allí, los inversionistas que cuentan con proyectos de generación con 
ciclos cortos de construcción, pujan a través del ofrecimiento de su energía firme a un 
precio inicial que va disminuyendo hasta que la oferta sea igual a la demanda. Al final 
quedan los proyectos con menores costos y así se define el precio futuro de la energía 
firme, el cual servirá de base a la asignación de OEF a plantas que requieren periodos de 
construcción más amplios (GPPS) [18].  
 
De esta forma, a las plantas que resulten asignadas durante el proceso de subasta, se les 
define el precio y la energía firme ofertada para un período de 20 años, con lo cual un 
inversionista que participe exitosamente en ella, tiene garantizado el acceso a una prima 
(cargo por confiabilidad) que le cubrirá parte de sus costos durante un periodo importante 
de la vida de sus plantas y por tanto reducirá la exposición al riesgo comercial derivado de 
las altas volatilidades naturales del mercado eléctrico.  
 
Es así como el cargo por confiabilidad se convierte en un mecanismo expedito para 
incentivar la inversión en nueva capacidad instalada en generación en Colombia. Para 
participar en este esquema los inversionistas deben contar primero con proyectos de 
generación en fase de estudio o en “incubación”, pero con un nivel alto de evaluación para 
disminuir los riesgos asociados a los posibles incumplimientos derivados de los retrasos y 
dificultades en la etapa de construcción. En el capítulo 3 se discute el proceso de 
planeación de la expansión en agentes y el papel que cumplen los proyectos en incubación 
dentro de este proceso. 
 
A continuación se presenta una descripción sobre el proceso de definición del portafolio 
de proyectos para la expansión de la capacidad de generación, incluyendo un breve marco 
conceptual y un análisis sobre lo que significa para las firmas generadoras tomar las 
decisiones relacionadas con este tema.  
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1.2 Definición de un portafolio de proyectos para la 
expansión de la capacidad de generación  
Para comenzar es importante contextualizarse en la definición de proyectos, portafolio de 
proyectos y selección de portafolio de proyectos. Se considera que un proyecto es un 
esfuerzo temporal que se lleva a cabo para crear un producto, servicio o resultado único 
[19]. En este caso, se hablará de proyectos para la expansión de la capacidad instalada 
de generación, es decir, aquellos cuyo objetivo consiste en instalar nuevas centrales para 
la generación de energía eléctrica a través de diferentes tecnologías y recursos 
energéticos, desarrollados por las empresas que participan en este sector de la economía, 
para atender la demanda de energía eléctrica del país.  
 
De igual forma se define una cartera de proyectos como aquel grupo de proyectos que, 
llevados a cabo bajo la dirección y patrocinio de la organización, comparten unos recursos 
escasos en un periodo de tiempo determinado para satisfacer un bien común, en este caso 
los objetivos de la organización [20]. En este punto, se ubicará la cartera de proyectos para 
la expansión de la capacidad de generación, a la que se encuentren en fase de planeación 
o estudio, es decir, a los cuales todavía se les está evaluando su viabilidad para ser 
construidos en el futuro.  
1.2.1 Selección de cartera de proyectos 
 
La selección de carteras de proyectos es un proceso que permite a las organizaciones 
elegir de un conjunto de proyectos disponibles, aquellos que mejor contribuyen al logro de 
los objetivos estratégicos de la compañía, sin exceder los recursos disponibles ni violar 
otras restricciones. Este es un problema que han tenido que enfrentar las organizaciones 
a través del tiempo, debido a que por lo general los recursos financieros y técnicos son 
limitados y la cantidad de proyectos es mayor a la que se puede llevar a cabo de manera 
simultánea [21]. 
 
Debido a su dimensión, esta problemática, independiente del tipo de portafolio de 
proyectos y de las organizaciones, ha sido abordada de manera repetida en la literatura, 
sin embargo su desarrollo ha sido secuencial, y paulatinamente se han agregado nuevos 
elementos que permiten el avance en la solución del problema.  
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Tal como lo afirman Moore & Baker [22], inicialmente las organizaciones no contaban con 
métodos sistemáticos para seleccionar los proyectos y por tanto este proceso de toma de 
decisiones se realizaba desde una perspectiva subjetiva, considerando la información 
disponible de cada alternativa para realizar la elección que mejor se ajustara a los criterios 
definidos. Sin embargo, en la medida que las organizaciones se volvieron más complejas, 
fue necesario desarrollar modelos que se ajustaran a las nuevas situaciones enfrentadas 
por la realidad empresarial  [23].   
 
Las metodologías específicas existentes para selección de proyectos están por fuera del 
alcance de este trabajo, por lo que no se revisa el estado del arte en que se encuentra este 
tema de conocimiento. En su lugar, en las siguientes secciones se analiza el problema de 
la planeación de la expansión desde la perspectiva de los agentes generadores.   
1.2.2 Definición de un portafolio de proyectos para estudio desde 
el punto de vista del agente generador  
Como se dijo anteriormente, en el nuevo escenario de mercado son los agentes 
generadores quienes asumen los riesgos asociados a las decisiones de inversión en 
proyectos de generación y por tanto el proceso de toma de decisiones debe estar 
soportado en modelos que consideren las restricciones técnicas y operativas, así como  la 
interacción con otras variables de mercado que están relacionadas de manera directa e 
indirecta con esta decisión [2]. 
 
Al respecto, uno de los problemas a los que se enfrentan las firmas generadoras en 
Colombia en su proceso de planeación de la expansión de capacidad instalada, es definir 
cuáles son y cómo se relacionan los principales elementos que deben tener en cuenta para 
conformar su portafolio de proyectos en fase de estudio. En este sentido, aparecen 
preguntas como cuántos y qué tipo de proyectos en etapa de reconocimiento, 
prefactibilidad y factibilidad se deben incluir en este portafolio, considerando su tamaño, 
localización y el tipo de energético y tecnología a utilizar, así como otras variables de 
mercado como la identificación de oportunidades de crecimiento a partir del análisis de 
oferta y demanda futura, las señales de precios futuros de la energía e incluso las 
condiciones internas necesarias para desarrollar los proyectos en estudio.   
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La dificultad radica no solo en que se debe limitar el portafolio de proyectos según las 
restricciones de recursos de las empresas, sino en que todas las variables mencionadas 
se encuentran inmersas en un entorno de incertidumbre que pueden afectar el desarrollo 
de los estudios, y como tal poner en riesgo el objetivo empresarial de contar oportunamente 
con proyectos viables para atender las necesidades de crecimiento de la demanda de 
energía.  
 
Para abordar esta problemática, primero se analizan las consideraciones desde la oferta y 
demanda de la energía eléctrica en Colombia y otras condiciones externas que afectan el 
proceso planificador desde el punto de vista de los agentes generadores; luego se evalúan 
las condiciones internas que impactan este proceso y finalmente se presentará un 
esquema que represente las principales variables e interacciones que las empresas deben 
considerar para conformar un portafolio de proyectos en estudio para la expansión de su 
capacidad de generación de energía en el país. 
 
 
 
  
 
2. Condiciones del mercado de energía 
eléctrica en Colombia 
La revisión del comportamiento de las variables asociadas a la oferta y demanda de 
energía, tradicionalmente es el primer paso de los análisis que soportan las decisiones de 
expansión de la capacidad instalada en generación [24], porque son estas variables las 
que permiten identificar cuánta y en qué momento se requerirá la nueva capacidad de 
acuerdo a las necesidades proyectadas. Por esta razón, en este capítulo se analizan las 
principales variables de mercado que pueden impactar las decisiones asociadas al tamaño 
óptimo del portafolio de proyectos de generación en estudio, para que estén listos en el 
momento que el mercado lo requiera. 
2.1 Señales de expansión de capacidad instalada 
Las señales de expansión se refieren al comportamiento de las variables que pueden dar 
lugar a nuevas necesidades de capacidad instalada; algunas de las más importantes para 
el sector de generación de energía están relacionadas con la diferencia entre la demanda 
y la oferta de energía eléctrica (en cuanto a determinan una posible brecha a cerrar), el 
avance de los proyectos del plan de expansión (en la medida que un retraso importante de 
cualquier proyecto puede dar lugar a nuevas necesidades de capacidad), y finalmente las 
señales de subasta (que establecen el momento en el cual podría realizarse una nueva 
subasta de cargo por confiabilidad). 
2.1.1 Balance demanda – oferta de energía eléctrica en Colombia 
En los mercados de electricidad, la planeación de la expansión de la capacidad instalada 
comienza con la predicción de la demanda  [24] [17]; es decir las proyecciones de consumo 
de energía eléctrica y potencia máxima en el país. El comportamiento de la demanda es 
importante para el inversionista porque entrega señales sobre posibles necesidades de 
nueva capacidad instalada para atender la nueva demanda. La razón de esta relación es 
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que en los mercados de electricidad la demanda y oferta deben ser iguales en todo 
momento, lo cual implica que se debe garantizar la capacidad instalada para atender la 
demanda de manera permanente [25]. 
 
En Colombia, la UPME, es la entidad encargada de calcular y presentar las proyecciones 
de demanda de energía que servirán como insumo para los agentes y otras entidades del 
sector para sus procesos de planeación energética futura. La metodología utilizada para 
la elaboración de estas proyecciones se representa en la Figura 2-1 y está basada en 
modelos econométricos para la proyección de las magnitudes de ventas de energía y otras 
cargas, y series de tiempo para definir la proyección de la demanda [26]. 
 
Figura 2-1: Metodología elaboración proyecciones de demanda. Elaboración propia a 
partir de [26].  
 
 
Las proyecciones de demanda de energía eléctrica y potencia máxima  deben analizarse 
de manera conjunta con la oferta de energía eléctrica, con el fin de identificar los 
requerimientos den capacidad que exige el sistema para la atención de la demanda de 
potencia, comparando la máxima potencia anual contra la capacidad estimada disponible 
en el sistema [27]. Este análisis entrega elementos para dimensionar el conjunto de 
instalaciones de generación que cubran tal demanda y facilitar la elección de prioridades 
en inversiones, programar el ritmo de puesta en marcha de los recursos naturales y 
analizar la planificación y explotación de las nuevas instalaciones [28]. 
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Los resultados de este análisis para el caso colombiano se presentan en la Figura 2-2, 
donde se cruzan la capacidad disponible instalada y futura con los picos de potencia  
esperados en los tres escenarios propuestos para cada año, a partir de las proyecciones 
de demanda de marzo de 2013.  
Figura 2-2: Capacidad de energía vs demanda de potencia proyectada. Tomado de [27]. 
 
Según estos resultados, se puede concluir que dados los escenarios de demanda alta, 
media y baja, en el periodo analizado el sistema el sistema eléctrico colombiano estaría en 
capacidad de atender los requerimientos de demanda de potencia estimados, tanto con lo 
que actualmente tiene instalado, como con lo que se encuentra en construcción a través 
de la asignación del cargo por confiabilidad [27]. 
Sin embargo, este análisis no es suficiente y debe ser complementario a la comparación 
entre las proyecciones de demanda y la energía firme disponible1, debido  a que este último 
indicador presenta la capacidad real de generación de energía en periodos hidrológicos 
críticos, lo cual para el caso de Colombia es una variable clave, dada la alta dependencia 
del recurso energético que tiene el país. Esta relación se ilustra en la Figura 2-3. 
                                               
 
1 Es el aporte incremental de las plantas de generación de una empresa al sistema interconectado, 
el cual se efectúa con una confiabilidad de 95% y se calcula con base en una metodología aprobada 
por la Comisión y en los modelos de planeamiento operativo utilizados en el sistema interconectado 
nacional. [81] 
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Figura 2-3:  Energía requerida vs energía firme disponible. Tomado de [27]. 
 
2.1.2 Avance proyectos del plan de expansión 
Además del análisis de oferta y demanda de energía eléctrica, existe otra variable que 
también es relevante en la planeación de la expansión de una firma generadora. Se trata 
de la evolución de los proyectos de generación de energía que se encuentran en estado 
de construcción (asignados con OEF en anteriores subastas de CxC y los demás que se 
encuentren en el plan de expansión de referencia). Esta variable es importante  porque en 
la medida que uno o varios de esos proyectos presenten retrasos considerables en su 
ejecución, puede llegar a presentarse un déficit en la prestación del servicio de energía 
eléctrica en el futuro y por tanto requerirse la entrada de nueva infraestructura.  
 
Desde el inicio del esquema del CxC en Colombia, dos proyectos han perdido sus 
asignaciones de OEF y otro más se encuentra en camino de hacerlo: 
 El proyecto Porce IV propiedad de EPM, con asignaciones OEF a partir de diciembre 
de 2015, fue cancelado debido a problemas relacionados con la adquisición de predios 
e invasión de pobladores ajenos a la región. [29]  
 El proyecto Miel II propiedad de la Promotora Miel II con asignaciones OEF a partir de 
diciembre de 2014, fue cancelado por incumplimiento en la actualización de la garantía 
que respaldaba la obligación. [29] 
 El proyecto Porvenir II, aunque a la fecha todavía no se ha hecho efectiva la garantía, 
los mayores tiempos de atención de la solicitud de licencia ambiental, llevaron a la 
compañía Producción de Energía S.A.S (Proesas) a notificar en octubre de 2014 a las 
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autoridades energéticas que no podrán cumplir con los compromisos de generación 
asociados a la hidroeléctrica Porvenir II, fijados para el año 2018. [30] 
 
Para tener señales oportunas de lo que sucede los proyectos del plan de expansión, la 
UPME reporta el avance de los mismos a través de solicitudes de información a los 
promotores de proyectos y del seguimiento a los informes de auditoría que por regulación 
se realizan de manera periódica a los proyectos que tienen obligaciones de energía firme 
[27]. Un ejemplo del estado de los proyectos a 2013, con comparación entre las fechas 
estimada de operación y de la obligación de energía firme se presenta en la Tabla 2-1. 
Nótese que a esa fecha, todavía el proyecto Porvenir II tenía expectativas de entrar en 
operación según el compromiso establecido.  
 
Tabla 2-1:  Avance en proyectos de generación eléctrica. Tomado de [27]. 
 
 
Así mismo, en sus informes periódicos la UPME realiza análisis de sensibilidad en los 
cuales compara la proyección diaria promedio de la demanda de energía eléctrica y la 
energía firme de las plantas existentes, incluyendo las obligaciones de las centrales nuevas 
resultado de las subastas del cargo por confiabilidad, pero utilizando diferentes escenarios 
de atraso de proyectos [31] . 
 
Proyecto
Capacidad Instalada
(Mw)
Tecnología Entrada Estimada en Operación
OEF
(Obligación de Energía 
Firme)
Amoyá 78,0 Hídrica - Rio Amayá EN OPERACIÓN: Mayo 2012 01 diciembre 2013
Quimbo 400,0 Hídrica - Rio Magdalena 30 Noviembre 2014 01 diciembre 2014
Gecelca 3 164,0 Térmica - Carbón 15 Julio 2013 01 diciembre 2013
Ituango 2.400,0 Hídrica - Rio Cauca Septiembre 2018 (Unidad Nro 4) 01 diciembre 2018
Sogamoso 820,0 Hídrica - Rio Sogamoso Febrero 2014 01 diciembre 2014
Termocol 202,0 Térmica - Fuel Oil 01 Diciembre 2013 30 noviembre 2013
Tasajera II 160,0 Térmica - Carbón 01 Diciembre 2015 01 diciembre 2015
Gecelca 32 250,0 Térmica - Carbón 01 Diciembre 2015 01 diciembre 2015
Carlos Lleras Restrepo 78,0 Hídrica - Rio Medellín 01 Diciembre 2014 01 diciembre 2015
Alto Tuluá 20,0 Hídrica - Rio Tuluá Diciembre 2013 n/a
Bajo Tuluá 20,0 Hídrica - Rio Tuluá Tercer Trimestre 2014 n/a
Ambeima 45,0 Hídrica - Rio Ambeima Diciembre 2013 01 diciembre 2015
Tunjita 19,8 Hídrica - Rio Tunjita 01 Julio 2014 n/a
San Miguel 42,0 Hídrica - Rio Calderas Agosto 2015 01 diciembre 2015
Porvenir II 352,0 Hídrica - Rio Samaná Diciembre 2017 01 diciembre 2018
Termonorte 88,0 Térmica - Gas/Fuel Oil 01 Diciembre 2017 01 diciembre 2017
San Andrés 20,0 Hídrica - Rio Santa Inés Segundo Semestre 2015 n/a
El Popal 19,9 Hídrica - Rio Cocorná 25 Marzo 2014 n/a
Cucuana 55,0 Hídrica - Rio Cocorná 17 Septiembre 2013 01 diciembre 2014
Transvase Manso - Hídrica - Rio Manso - -
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En la Figura 2-4, por ejemplo, se presenta una sensibilidad específica para identificar 
posibles déficits en el abastecimiento energético, si se presentan al tiempo retrasos en los 
proyectos Ituango y Porvenir II. Para este caso se compara la ENFICC verificada más las 
OEF asignadas a los nuevos proyectos (considerando el retraso en la entrada de Ituango 
y Porvenir), con las proyecciones de demanda de la UPME en sus escenarios alto, medio 
y bajo (junio de 2014) [31].  
 
Figura 2-4:  ENFICC verificada y OEF crítica vs proyecciones de demanda junio de 2014. 
Tomado de [31]. 
 
Esta información puede entregar señales precisas a los agentes generadores sobre las 
posibles nuevas necesidades de capacidad instalada para cubrir el déficit que pudieran 
llegar a dejar los atrasos en esos proyectos. 
2.1.3 Señales de subasta 
A partir de la regulación del CxC, la CREG tiene la responsabilidad de evaluar anualmente 
la oportunidad de adelantar las subastas o el mecanismo de asignación que esté 
establecido en ese momento. Adicionalmente, la CREG debe revisar también anualmente 
la conveniencia de adelantar una subasta de reconfiguración, bien sea de compra o venta, 
para el periodo que tendrá inicio en el año que se hace el análisis [32]. Desde este punto 
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de vista, es responsabilidad de las firmas generadoras estar atentas a las señales que 
analiza la CREG para identificar también en qué momento podría darse una nueva 
subasta.  
Para hacer este análisis la CREG considera los tres elementos que se han tratado hasta 
el momento: las proyecciones de demanda de energía eléctrica, la información de oferta 
(ENFICC declarada y verificada) y la evolución de las OEF de los proyectos en 
construcción, para luego realizar los correspondientes balances de energía que le permiten 
identificar si se presentarán déficit en los periodos analizados. Adicionalmente se tiene en 
cuenta el periodo de planeación, definido como el tiempo que transcurre entre la fecha de 
ejecución de la subasta o del mecanismo de asignación que haga sus veces y la fecha de 
inicio del período de vigencia de la obligación asignada en dicha subasta [33].  
Es así como la CREG realiza durante el primer semestre de cada año un análisis para 
verificar si la suma de la ENFICC de cada una de las plantas es mayor o igual a la demanda 
objetivo calculada para el año que inicia el 1 de diciembre del año en que se hace el análisis 
sumado al periodo de planeación definido [34].  
Desde su creación, en Colombia se han realizado dos subastas de cargo por confiabilidad 
y una subasta de reconfiguración. La primera se realizó en el año 2008, la segunda en 
diciembre de 2011 y enero de 2012, y la subasta de reconfiguración en julio y noviembre 
de 2012.  
En 2008, la CREG encontró que de acuerdo al balance de energía para los años 2012-
2013 se requería nueva energía para cubrir el escenario alto de demanda. La nueva oferta 
necesaria se evidencia en la Tabla 2-2. 
. 
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Tabla 2-2:  Balance demanda – oferta de energía firme 2007-2015. Tomado de  [34]. 
  
Los resultados correspondientes de la Subasta de Reloj Descendente SRD (participan 
plantas nuevas, especiales o en constricción y  existentes con obras)  y de la Subasta 
GPPS (participan plantas con períodos de construcción superiores al período de 
planeación de la subasta del Cargo por Confiabilidad) se presentan en la Tabla 2-3. 
Tabla 2-3:  Resultados subasta CxC 2008. Tomado de [35]. 
            
Sin embargo, a pesar de haber resultado asignados en la subasta, en el año 2011 los  
proyectos Porce IV y Miel II fueron cancelados. El primero, con asignaciones OEF a partir 
de diciembre de 2015, por problemas de orden público en la zona de construcción,  el 
segundo, con asignaciones OEF a partir de diciembre de 2014, fue cancelado por 
incumplimiento en la actualización de la garantía que respaldaba la obligación [29].  
Estos hechos, sumados a las expectativas de exportación de energía a Panamá, motivaron 
a la CREG a convocar a una nueva subasta de CxC en el 2011, basados en balance 
energía firme y demanda presentado en la Figura 2-5. 
Oferta Demanda Alta Balance Oferta Nec.
Dic 06-Nov. 07 60.637 53.576 7.061
Dic 07-Nov. 08 63.747 56.734 7.013
Dic 08-Nov. 09 63.747 59.804 3.943
Dic 09-Nov. 10 64.464 62.698 1.765
Dic 10-Nov. 11 66.456 65.814 642
Dic 11-Nov. 12 70.571 69.259 1.312
Dic 12-Nov. 13 70.571 72.512 -1.941 1.941
Dic 13-Nov. 14 70.571 76.064 -5.493 3.552
Dic 14-Nov. 15 70.571 79.694 -9.123 3.631
GWh
Periodo
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Figura 2-5:  Balance energía firme y demanda 2015 – 2016. Tomado de [35]. 
 
Los resultados de esta subasta se presentan en la Tabla 2-4. 
Tabla 2-4:  Resultados subasta CxC 2011. Tomado de [35]. 
 
Casi de manera simultánea a la segunda subasta de CxC, la CREG comenzó a analizar la 
posibilidad de realizar una subasta de reconfiguración cubrir los ajustes en las 
proyecciones de la demanda total de energía, para el período diciembre de 2012 y 
noviembre de 2013.  
 
Es de anotar que las subastas de reconfiguración fueron incluidas dentro de los 
mecanismos establecidos en los anillos de seguridad, orientados a facilitar el cumplimiento 
de las OEF, entre los cuales también se encuentran el mercado secundario de energía 
firme, la demanda desconectable voluntariamente y la generación de última instancia. 
Mediante las subastas de reconfiguración se ajustan los requerimientos que deben ser 
24 Esquema general para definir un portafolio de proyectos en fases de estudio, para la expansión de 
la capacidad instalada de una empresa de generación de energía en Colombia 
 
cubiertos con las OEF, según los cambios en las proyecciones de demanda de energía 
[33].  En este caso se realizó una subasta de venta del exceso de oferta, originada en la 
sobreestimación de la demanda asignada en la subasta. En la subasta de reconfiguración 
participaron generadores con OEF ya vigentes en el período indicado, cuyos proyectos de 
construcción tuvieron dificultades para entrar en operación antes del inicio del período de 
vigencia de la OEF [27].  Los resultados se observan en la Tabla 2-5. 
 
Tabla 2-5:  Resultados subasta de reconfiguración 2012. Tomado de [27]. 
 
 
En resumen, entender, analizar e identificar las señales que pueden dar lugar a una nueva 
subasta, como el balance entre oferta y demanda, el estado de avance de los proyectos 
del plan de expansión, el comportamiento futuro de los precios y el estado competitivo de 
las fuentes de generación, es una obligación de las empresas generadoras interesadas en 
ampliar su capacidad instalada.  
 
Aquí es importante anotar que la racionalidad del gobierno es diferente a la de las firmas 
generadoras a la hora de realizar la planeación de la expansión y definir el momento de 
las subastas de cargo por confiabilidad. Como se analizó en lo ocurrido hasta ahora, las 
subastas se han fundamentado en estimaciones optimistas de la demanda, debido a que 
para el gobierno es indispensable evitar escenarios de racionamiento eléctrico y altos 
precios de la energía, y por ello es preferible mantener un amplio margen entre la oferta y 
la demanda. Esta racionalidad debe ser considerada por las firmas generadoras a la hora 
de realizar sus procesos de planeación, especialmente al momento de estimar cuándo se 
desarrollará la próxima subasta. 
Empresa Nombre planta
Obligación de 
Energía Firme de 
venta asignada 
(KWH-día)
Periodo de 
vigencia de la 
obligación
Margen sobre 
precio máximo 
del CxC 
(US$/MWH)
GRUPO POLIBRAS S.A. ESP TERMOCOL 4.596.475,0                 01/12/2012 a 
30/11/2013
0,6
ISAGEN S.A. ESP AMOYÁ 587.031,0                     01/12/2012 a 
30/11/2013
0,6
GENERADORA Y 
COMERCIALIZADORA DE 
ENERGÍA DEL CARIBE S.A. 
ESP
GECELCA 3 3.060.000,0                 01/12/2012 a 
30/11/2013
0,7
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2.2 Señales de precios 
Dos de las características más importantes de la electricidad son que a diferencia de otras 
materias primas, esta debe ser consumida en el mismo momento en que se produce 
(debido a que los costos de almacenamiento a gran escala todavía son muy altos), y 
además, que la provisión de energía eléctrica requiere altos niveles de inversión y tiempos 
significativos para la instalación de nuevas plantas de generación. Desde este punto de 
vista la confiabilidad de corto plazo implica que no haya recortes en el suministro y que 
haya un balance en tiempo real entre oferta y demanda, mientras que la confiabilidad a 
largo plazo exige que haya una adecuada capacidad instalada de generación, que debe 
ser garantizada mediante inversiones, con el fin de atender la demanda actual y futura [36]. 
En este sentido los problemas de confiabilidad en un sistema interconectado de 
electricidad deben ser solucionados a través de una combinación eficiente de inversiones 
en las actividades de transmisión, generación o alternativas desde el lado de la demanda 
[37], y en teoría el mecanismo de precios del sistema competitivo debería proveer las 
señales adecuadas para garantizar las inversiones en nueva capacidad de generación de 
energía [36]. 
Bajo este supuesto, cuando el precio de la electricidad es fijado en el mercado depende 
de la demanda y del total de la capacidad de generación. Entre mayor sea la demanda 
mayor será el precio de la energía, mientras que lo contrario ocurre con la capacidad de 
generación, porque entre mayor disponibilidad menor será el precio [38]. Una explicación 
sencilla se presenta en la Figura 2-6, donde se muestra la relación entre la capacidad 
instalada, los precios y las decisiones de nuevas inversiones en generación. 
Según esta figura, el precio está sujeto a la capacidad total de generación y a la demanda 
de electricidad. Cuando los pronósticos de precios son alcistas también crecen las 
expectativas de rentabilidad que afectan las decisiones de los inversionistas para instalar 
nueva capacidad de generación. Hay otro elemento que se analizará en la sección 2.3 y 
son los costos de generación, porque en la medida que se incrementan, disminuyen las 
expectativas de mayor rentabilidad. 
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Figura 2-6:  Diagrama causal del modelo de planeación de largo plazo de generación de 
energía a partir de dinámica de sistemas. Tomado de [38]. 
 
Sin embargo, aunque el mecanismo de precios del sistema competitivo debería proveer 
las señales adecuadas para garantizar las inversiones en nueva capacidad de generación 
de energía, en la realidad, hay una serie de factores que impiden que el mercado spot de 
electricidad ofrezca los incentivos suficientes para la inversión en nueva capacidad de 
generación [36], entre estos factores se destacan la alta volatilidad del precio de la energía 
y la alta inelasticidad de la oferta dado los largos plazos de construcción de los proyectos 
de generación. Por esta razón los diferentes países han asumido diferentes mecanismos 
para incentivar la inversión, entre ellos el cargo por confiabilidad en el caso colombiano.  
A pesar de la existencia de estos incentivos, el precio sigue siendo una señal importante 
para la toma de decisiones de inversión. Es por ello que las firmas generadoras también 
deben estar atentas a las señales de largo plazo relacionadas con el precio de la energía, 
para lo cual pueden acudir a los diferentes modelos existentes para realizar las 
proyecciones. 
2.3 Estado fuentes y tecnologías de generación en 
Colombia 
Como se mencionó en la Figura 2-6, los costos de generación son otra señal importante 
para la toma de decisiones de inversión en proyectos de generación de energía. Estos 
costos dependen no solo de los precios de los combustibles, sino de su disponibilidad en 
Capacidad total de
generación
Precio de
electricidad
Demanda de
electricidad
Pronósticos de
precios
Rentabilidad
esperada
Costos
Decisiones de nuevas
inversiones
Nuevas
inversiones
Tiempo de
construcción
-
+
+
+
+
+
+
-
-
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el país, además del avance y mayor competitividad de las nuevas tecnologías de 
generación. Por esta razón en este capítulo se analizará la capacidad instalada para 
generación de energía en Colombia y el potencial y disponibilidad de los recursos 
energéticos en el país, así como de una aproximación a los costos de instalación y 
operación. Este análisis también es insumo para la definición del portafolio de proyectos 
para la expansión de la capacidad de generación en Colombia, debido a que una de las 
variables a considerar es el tipo de tecnología a incluir en la cartera de proyectos y esta 
decisión depende de su disponibilidad y competitividad en el país. 
2.3.1 Capacidad instalada para generación de energía 
En Colombia, la generación de electricidad se realiza principalmente a través de plantas 
hidráulicas y en menor proporción con plantas térmicas, plantas menores (hidro, térmicas 
a gas y eólicas), autogeneradores y cogeneradores, en los que son utilizados como 
combustibles para la generación el gas natural, el carbón, el fuel-oil, el combustóleo, el 
ACPM, el jet A1 y los residuos de los procesos productivos en las industrias [39]. 
En la Figura 2-7 se presenta la evolución de la capacidad efectiva de generación del 
Sistema Interconectado Nacional (SIN) entre los años 1998 y 2013. 
Figura 2-7:  Capacidad efectiva neta por tipo de fuente. Tomada de [40]. 
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En esta figura se observa que durante los últimos 16 años la evolución de la capacidad de 
generación efectiva en Colombia ha tenido un comportamiento diferente para los distintos 
tipos de fuentes de generación, debido a las explicaciones particulares que se presentan 
en la Tabla 2-6.  
 
Tabla 2-6:  Evolución por tipo de fuente. Elaboración propia a partir de [40]. 
Tipo de fuente Evolución 
Hidráulica Presentó estancamiento entre el 2002 y 2009, se reactivó con la 
implementación del cargo por confiabilidad. Son plantas mayores a 20 
MW. 
Gas natural Aunque en la década de los noventa se presentaron crecimientos, la 
problemática del abastecimiento y disponibilidad del gas natural 
comenzó a condicionar la expansión con este combustible 
Carbón Se mantiene constante, pero se prevé la entrada de nuevos proyectos 
que fueron asignados con OEF en las subastas de 2011 y 2012.  
Plantas menores Han venido mostrando un ritmo creciente observando una aceleración 
en los últimos años, explicado por las ventajas regulatorias que las 
permiten ser despachadas por fuera de la base.  
2.3.2 Potencial y disponibilidad de recursos energéticos 
En un ejercicio realizado por la UPME [41], se presenta un escenario con el potencial 
energético de Colombia, el cual da luces sobre la disponibilidad de recursos con que 
cuenta el país para atender sus necesidades energéticas, entre ellas la generación de 
energía eléctrica, lo cual es un insumo fundamental para orientar las posibles decisiones 
de inversión de las firmas generadoras. 
 
En la Figura 2-8 se observa la alta participación del carbón, debido a que el país dispone 
de gran cantidad de reservas de este energético. Por esta razón, aunque la participación 
del carbón en la capacidad de generación actual del país es baja, su potencial de 
crecimiento es alto debido a la alta disponibilidad de recursos. De otro lado, a pesar de que 
la mayoría de la producción de carbón en el país se destina a exportaciones, actualmente 
se está viviendo un escenario de disminución de precios internacionales debido al auge 
del gas no convencional en Estados Unidos y por tanto, se podría presentar una 
oportunidad para un aprovechamiento energético interno. Sin embargo, la competitividad 
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de este energético está sujeta a las restricciones ambientales frente a las emisiones que 
se producen al utilizarlo como combustible. 
Figura 2-8:  Potencial energético de Colombia. Tomado de [41]. 
 
 
En segundo lugar se encuentra la hidroenergía. Aunque según estudios realizados por el 
Departamento Nacional de Planeación en 1979 se estimaba que el país dispone de un 
potencial para proyectos de generación hidroeléctrica superior a los 93.000 MW, el actual 
potencial estimado sería de 55.000 MW, eso sin incluir áreas que por razones de 
conservación o mantenimiento de algunos ecosistemas o especies se consideran 
estratégicas y áreas de reserva forestal, lo cual lo limitaría aún más [42].  
 
En relación con el gas natural, el cual ha sido protagonista en las épocas de hidrología 
crítica como los Fenómenos del Niño de 1997, 2003, 2009, existe actualmente una 
problemática relacionada con la disponibilidad de este combustible para la generación de 
energía. Precisamente de la coyuntura presentada en el Fenómeno de El Niño de 2009, 
se encontró que Colombia no cuenta con una oferta comercial suficiente de gas natural 
para suplir la demanda de flexibilidad de largo plazo del sector térmico de generación [43]. 
Lo anterior se suma a los cuestionamientos que se presentan frente a las reservas y 
disponibilidad de este recurso en el país, tal como se evidencia en las reservas nacionales 
por año y tipo entre el 2012 y 2034 y la relación oferta demanda entre el 2011 y 2021, 
presentados en la Figura 2-9 y Figura 2-10 [44] . Ante tal incertidumbre y la gran 
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concentración de la oferta no solo en las reservas existentes, sino en los esfuerzos 
exploratorios más promisorios, aparece en escena la posible importación de GNL para 
respaldar la generación térmica en épocas de El Niño, como estrategia del país ante la 
incertidumbre en las disponibilidades futuras [45]. 
 
Figura 2-9:  Balance nacional gas natural 2011-2021. Tomado de [44]. 
 
Figura 2-10: Reservas nacionales gas natural 2012-2034. Tomado de [44]. 
 
El panorama es diferente hoy para el caso de las fuentes renovables, porque con la 
aprobación de la Ley 1715 de 2014 por medio de la cual se regula la integración de las 
energías renovables no convencionales al sistema energético nacional, se espera abrir 
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espacios para incentivar el aprovechamiento del potencial que tiene el país. Aunque aún 
se encuentra a la espera de su reglamentación, muchos inversionistas están mirando al 
país como una oportunidad de expansión de su infraestructura con este tipo de 
tecnologías. En este punto también es importante insistir en la necesidad de verificar los 
niveles de eficiencia y confiabilidad que aportan este tipo de tecnologías. 
2.3.3 Costos de instalación y operación 
Aunque gran parte de los costos de instalación y operación de una tecnología depende de 
la disponibilidad del recurso en el país, también influyen el avance de la tecnología y su 
posicionamiento a nivel mundial.  Como se puede observar en la Tabla 2-7  en un trabajo 
realizado por la UPME [46], existen diferencias importantes entre los costos de instalación 
y operación de las plantas hidráulicas y térmicas, determinados por el tamaño y el tipo de 
tecnología a utilizar.  
 
Tabla 2-7:  Costos de instalación y operación centrales de generación en Colombia. 
Elaboración propia a partir de [46]. 
 
 
El alto grado de dispersión de los datos se debe a la poca información que tiene la UPME 
para realizar estos análisis, por esta razón actualmente esta entidad, junto con Colciencias 
y la Universidad de Antioquia, adelanta el proyecto “Costos Nivelados de Generación en 
Colombia”, el cual podrá ofrecer en un futuro a los agentes del sector y demás interesados, 
mayor información sobre los costos de instalación, operación y mantenimiento de las 
tecnologías de generación instaladas y futuras en el país [46]. 
 
En resumen, el componente de la oferta de energía, desde el estado de las fuentes y 
tecnologías de generación en Colombia, es una variable de análisis permanente para los 
Mínimo Medio Máximo Mínimo Medio Máximo
Hidro Filo de agua menor a 20 MW 1.431,64   2.624,24   4.856,85   0,004         31,431       124,076    
Hidro Filo de agua entre 20 MW y 100 MW 1.457,89   2.626,40   3.193,76   11,930       23,665       71,582       
Hidro Embalse mayor a 100 MW 1.138,16   2.069,31   2.570,99   10,630       13,827       18,373       
Térmica Carbón convencional mayor a 100 MW 1.445,96   2.051,55   3.398,96   0,003         16,216       29,349       
Térmica Carbón pulverizado mayor a 100 MW 2.028,16   2.200,85   2.718,93   4,796         9,950         25,412       
Térmica Carbón lecho fluidizado mayor a 100 MW 1.193,04   2.123,95   2.743,98   7,975         34,229       47,721       
Térmica Gas ciclo abierto entre 20  y 100 MW 794,56       884,46       994,28       0,029         44,701       85,899       
Fuente Característica 
Costo índice de instalación 
(USD/KW)
Costo AOM fijo (USD/KW)
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agentes generadores interesados en ampliar su capacidad instalada, porque desde ahí se 
pueden identificar señales cómo qué tipo de proyectos se pueden incluir en la canasta 
energética, que aseguren la disponibilidad de la fuente de generación, pero al mismo 
tiempo la competitividad de la tecnología a utilizar. 
 
 
En este capítulo se analizaron las variables de mercado que pueden impactar la 
conformación del portafolio de proyectos para la expansión de la capacidad de generación 
y tal como se observó, las condiciones de oferta y demanda se convierten en las principales 
señales de expansión del sistema. No obstante, estas variables no son las únicas que 
deben ser consideradas en el análisis, porque a nivel externo existen otros factores que 
tienen el potencial de afectar esta decisión. Por esta razón, en el siguiente capítulo se 
analizan otras condiciones externas que afectan el desarrollo de los proyectos en estudio 
y que deben incluirse en el esquema que se está planteando.  
  
 
3. Condiciones externas que pueden afectar 
los proyectos en fases de estudio  
Además de las variables asociadas a la oferta y demanda de energía, las firmas 
generadoras deben enfrentarse a otro tipo situaciones del entorno que también tienen el 
potencial de afectar sus procesos de expansión [47]. El objetivo de este capítulo es 
identificar los principales temas y problemáticas que deben incluirse en el análisis previo a 
la definición del portafolio de proyectos para la expansión de la capacidad instalada en 
generación. Específicamente el análisis se centra en los trámites y procedimientos que se 
deben cumplir, la competencia por el recurso, el riesgo sociopolítico y los cambios 
regulatorios en el sector. 
3.1 Trámites y procedimientos  
Antes de tomar la decisión de inversión, los proyectos de generación deben encontrarse 
en un estado de viabilidad que respalde los niveles de rentabilidad esperados. Sin 
embargo, para llegar a ese estado se deben seguir diferentes etapas y procedimientos 
para el desarrollo de los estudios. En esta sección se describirán las etapas que se deben 
seguir las empresas en el planeamiento de proyectos de generación, incluyendo el registro 
de los proyectos ante la UPME y la obtención de la licencia ambiental. 
3.1.1 Proceso de formulación y registro de proyectos 
Tal como se observa en la Tabla 3-1, la  UPME propone las siguientes etapas durante el 
proceso de planeamiento de la expansión del sistema de generación del subsector 
eléctrico: reconocimiento, prefactibilidad, factibilidad y diseño [48].  
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Tabla 3-1:  Etapas de los estudios para planeación de la expansión en generación. 
Elaboración propia a partir de [48]. 
Etapa Objetivo 
Reconocimiento  Permite analizar una región generalmente amplia para identificar 
qué parte de esa área tienen condiciones potenciales para su 
aprovechamiento energético, sea por los recursos disponibles o por 
el acceso a los combustibles necesarios para operar. 
 Establece cuáles son las alternativas más apropiadas y viables para 
proseguir a la siguiente etapa de los estudios. 
 Utiliza información secundaria, confiable y segura.  
Prefactibilidad  El objetivo es seleccionar entre los proyectos resultantes de la etapa 
de reconocimiento, aquellos más atractivos que se ubiquen en la 
misma área para someterlos a análisis más completos como 
sistema de recursos. 
 Se realizan investigaciones de campo más profundas. 
Factibilidad   Busca reunir los elementos de juicio para definir si un proyecto es 
técnico, constructivo, económico, financiera y ambientalmente 
factible y conveniente.  
 Los resultados de los estudios en esta etapa son la base para 
construir o no la obra. 
 Se realizan investigaciones de campo con el mayor alcance posible 
y estudios de ingeniería detallados. 
Diseño  Esta etapa se desarrolla una vez se toma la decisión de 
construcción. 
 Corresponde a la etapa de análisis final y de mayor detalle, 
optimización, de las características y particularidades del proyecto 
en sus diferentes componentes: esquemas, equipos y obras civiles 
e infraestructura y medio ambiente de tal manera que permita la 
contratación de las diversas obras y suministros requeridos para la 
construcción y puesta en operación del proyecto. 
 
El desarrollo de estas etapas está a cargo de las empresas y el tiempo de duración de 
cada una dependerá de las características del proyecto y de las capacidades 
organizacionales de la empresa. También es importante destacar, tal como se observa en 
la tabla anterior, que cada una de estas etapas tiene un alcance y profundidad de análisis 
diferente y por tanto la toma de decisiones de inversión debería darse una vez finalice la 
etapa de factibilidad.  
Adicionalmente, con el objetivo de alimentar el plan de expansión de referencia, los 
promotores de proyectos deben realizar ante la UPME la inscripción de los proyectos de 
generación que aspiran operar dentro del Sistema Interconectado Nacional, según la fase 
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en que se encuentren. En la Tabla 3-2 se presenta una descripción general de las tres 
fases definidas por la UPME dentro del proceso de planeación.  
Tabla 3-2:  Fases proyectos de generación. Elaboración propia a partir de [48]. 
Fases Características 
Fase 1 Corresponde a la etapa de prefactibilidad del proyecto e incluye dentro de sus 
requisitos, la solicitud a la autoridad ambiental competente sobre la necesidad 
de realizar diagnóstico ambiental de alternativas, estudio de impacto 
ambiental o si el proyecto no requiere ninguno de éstos. La vigencia del 
registro en esta fase para proyectos hidroeléctricos es de 2 años mientras que 
para los proyectos térmicos es de un año 
Fase 2 Hace referencia a la etapa de factibilidad del proyecto, en donde se define si 
un proyecto es técnica, económica, financiera y ambientalmente factible y 
conveniente y se establece la estructura financiera del mismo. Respecto al 
trámite ambiental, el promotor debe presentar ante la UPME el auto o acto 
administrativo mediante el cual la autoridad ambiental decide sobre la 
alternativa presentada en el diagnóstico ambiental de alternativa o estudio de 
impacto ambiental o establece que el proyecto no requiere licencia ambiental. 
La vigencia del registro en esta fase es de 1 año para todos los proyectos 
Fase 3 En esta fase el proyecto ya debe tener diseños definitivos, así como el 
cronograma de ejecución, de la misma forma el proyecto debe contar con 
licencia ambiental expedida o auto o acto administrativo mediante el cual la 
autoridad ambiental respectiva, decide que el proyecto no requiere licencia 
ambiental entre otros documentos. La vigencia de esta fase es de 1 año, antes 
del inicio de la construcción 
 
Es de anotar que la inscripción de los proyectos, que antes era voluntaria, adquirió un 
carácter obligatorio a través del Decreto 2820 del Ministerio de Ambiente [49], en el cual 
se establece como requisito para la obtención de la licencia ambiental de proyectos 
hidroeléctricos, el registro ante la UPME y un concepto técnico emitido por esta entidad 
relativo al potencial energético de las diferentes alternativas. Así mismo, para participar en 
las subastas de cargo por confiabilidad el proyecto debe estar registrado al menos en fase 
2 de la UPME [33].  
En la Tabla 3-3 se sintetizan las relaciones entre las etapas de los proyectos según el 
proceso de planeación que realizan las empresas y las fases planteadas por la UPME, 
desarrolladas en la Tabla 3-1 y la Tabla 3-2 respectivamente. 
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Tabla 3-3:  Comparación entre etapas y fases. Elaboración propia a partir de [48]. 
Etapa para la 
empresa 
Producto final 
UPME 
Producto final 
Autoridad 
ambiental 
Fase para 
la UPME 
Reconocimiento 
  
 ------------------- 
  
------------------------- 
Fase 1 
Prefactibilidad 
Acto con la 
alternativa del 
diagnóstico 
Solicitud 
diagnóstico 
ambiental de 
alternativas 
Factibilidad 
Requisito para 
Licencia 
ambiental y CxC 
Licencia ambiental Fase2 
Diseño  -------------------- ------------------------- Fase 3 
 
En resumen, tener el conocimiento sobre las etapas y fases de los proyectos de generación 
resulta fundamental para definir el portafolio de proyectos para la expansión de la 
capacidad de generación, debido a que según las necesidades del sistema eléctrico y las 
condiciones específicas de cada proyecto, será necesario contar en el portafolio con 
iniciativas sincronizadas con las etapas del proceso de planeación de expansión y las 
subastas de cargo por confiabilidad, para que se pueda soportar los procesos de expansión 
en el corto, mediano y largo plazo. 
3.1.2 Proceso de licenciamiento ambiental 
Este proceso tiene una profunda relación con los trámites y procedimientos analizados en 
la sección 3.1.1 y se comporta como ruta crítica durante las fases de planeación. Además 
se convierte en una garantía para la participación en las subastas de CxC, debido a que 
por lo largo que puede llegar a ser el proceso, el no tener la licencia ambiental es un riesgo 
con altas implicaciones para los agentes generadores. Este último caso le sucedió al 
Proyecto Porvenir II, el cual recibió OEF en la subasta de enero de 2012, pero debido a 
los retrasos en la obtención de la licencia ambiental no podrá estar listo en las fechas en 
que tiene el respectivo compromiso [30]. 
“La Licencia Ambiental es la autorización que otorga la autoridad ambiental competente 
para la ejecución de un proyecto, obra o actividad, que de acuerdo con la ley y los 
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reglamentos pueda producir deterioro grave a los recursos naturales renovables o al medio 
ambiente o introducir modificaciones considerables o notorias al paisaje; la cual sujeta al 
beneficiario de ésta, al cumplimiento de los requisitos, términos, condiciones y obligaciones 
que la misma establezca en relación con la prevención, mitigación, corrección, 
compensación y manejo de los efectos ambientales del proyecto, obra o actividad 
autorizada” [49]. 
Para el caso de los proyectos de generación en Colombia, la responsabilidad sobre el 
estudio, aprobación y expedición de licencias, permisos y trámites ambientales está 
dividida entre la Autoridad Nacional de Licencias Ambientales – ANLA [50] y las 
Corporaciones Autónomas Regionales – CAR, según las características de los proyectos 
[49], tal como se observa en la Tabla 3-4. 
Tabla 3-4:  Responsabilidad del estudio, aprobación y expedición de licencias 
ambientales de proyectos de generación. Elaboración propia a partir de [49]. 
Autoridad 
ambiental 
Tipos de proyectos de generación 
ANLA 
 La construcción y operación de centrales generadoras de energía eléctrica 
con capacidad instalada igual o superior a 100 MW; 
 Los proyectos de exploración y uso de fuentes de energía alternativas 
virtualmente contaminantes con capacidad instalada superior a 3 MW; 
 Los proyectos para la generación de energía nuclear. 
 La construcción de presas, represas o embalses, cualquiera sea su 
destinación con capacidad mayor de 200 millones de metros cúbicos de 
agua. 
CAR 
 La construcción y operación de centrales generadoras con una capacidad 
mayor o igual a 10 y menor de 100 MW, diferentes a las centrales 
generadoras de energía a partir del recurso hídrico 
 La construcción y operación de centrales generadoras de energía a partir 
del recurso hídrico con una capacidad menor a 100 MW; exceptuando las 
pequeñas hidroeléctricas destinadas a operar en Zonas No 
Interconectadas (ZNI) y cuya capacidad sea igual o menor a 10 MW 
 
El proceso de licenciamiento ambiental impacta de forma directa al problema que aborda 
este trabajo, primero en razón del aseguramiento del recurso energético y segundo sobre 
los tiempos del trámite correspondiente y de la vigencia que tiene una licencia ambiental 
ya otorgada. 
En lo relacionado al aseguramiento del recurso, para muchas empresas puede ser 
estratégico avanzar en el proceso de licenciamiento ambiental de un proyecto de 
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generación, basados en que una vez otorgada la licencia ningún otro proyecto tendrá 
autorización de utilizar el mismo recurso que ya fue concesionado [51] y por tanto, en 
algunos casos es la única alternativa para asegurar un recurso que puede ser estratégico 
para la empresa. 
En cuanto a la vigencia de la licencia ambiental, el Decreto 2820 del Ministerio de Ambiente 
y Desarrollo Sostenible establece que la autoridad ambiental competente podrá declarar 
la pérdida de vigencia de la Licencia Ambiental, si transcurrido cinco años a partir de su 
ejecutoria, no se ha dado inicio a la construcción del proyecto, obra o actividad. Sin 
embargo, si el dueño de la licencia logra demostrar circunstancias de fuerza mayor o caso 
fortuito no se hará afectiva la pérdida de vigencia de la licencia [49].   
Es decir, que si un proyecto de generación con licencia ambiental no inicia las obras de 
construcción en el transcurso de 5 años, la autoridad ambiental podrá declarar su pérdida 
de vigencia y por tanto arriesgar los recursos invertidos durante este proceso. 
Adicionalmente, si pasa mucho tiempo entre el momento del licenciamiento y el inicio de 
construcción, es posible que cambien algunas condiciones socioambientales del proyecto 
y con ello se dé lugar a modificaciones de la licencia, con las correspondientes 
implicaciones en el incremento de los costos asociados, porque se pueden afectar también 
los estudios técnicos realizados. 
De forma paralela a lo anterior, el proceso de licenciamiento ambiental también requiere 
una planeación en términos de la duración de este trámite. Primero en cuanto al tiempo 
necesario para el desarrollo propio de los estudios y segundo en términos de los días que 
la autoridad ambiental destinará para revisar los productos entregables y emitir los 
conceptos respectivos.  
Para ello, en el Decreto 2820 se encuentran establecidos los trámites y tiempos  para el 
proceso de licenciamiento ambiental en Colombia, en lo relacionado a las diferentes 
etapas, actividades y trámites del Diagnóstico Ambiental de Alternativas-DAA-, del Estudio 
de Impacto Ambiental -EIA-, y de la expedición de la licencia ambiental [52]. Un resumen 
de estos tiempos se presentan en la Tabla 3-5. 
 
Tabla 3-5:  Cronograma proceso licenciamiento ambiental según Decreto 2820 de 2010. 
Tomado de [52]. 
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Sin embargo, los tiempos establecidos en el decreto no consideran aquellos tiempos 
demandados por los estudios y sus revisiones ni sus procesos de contratación asociados 
(que dependen del tipo de proyecto que se esté realizando, tamaño, ubicación, tipo de 
energético e impactos que pueda generar en su entorno), como tampoco los tiempos de 
procesos vinculantes a la licencia ambiental que serán requisitos para su obtención, tales 
como procesos de consulta previa, sustracción de reservas forestales, levantamiento de 
veda, que podrían conllevar a un tiempo total de hasta 836 días hábiles estimados, en un 
caso extremo [52] [53].  
En resumen, lo anterior significa que una empresa deberá realizar el análisis sobre el 
momento en que debe comenzar el proceso de licenciamiento ambiental de un proyecto 
de generación y de forma permanente hacer los cálculos sobre la posible la duración del 
proceso, con el fin de establecer si contará con la licencia cuando se necesite, definir la 
estrategia para que los estudios no se desactualicen o pierdan la vigencia, e incluso utilizar 
este mecanismo como estrategia para evitar que otros competidores utilicen un recurso 
energético que es considerado estratégico para la expansión de la empresa en el mediano 
o largo plazo. Sin embargo, al mismo tiempo la empresa deberá estar atenta a la evolución 
Etapa Fuente Actividad Duración 
Colisión de 
competencias
Art 12
MADS designa la autoridad ambiental competente para 
adelantar el procedimiento de la licencia ambiental
15 dh(n)
Art 23, numeral 1 Pronunciamiento de excención del DAA 15 dh(n)
Art 23, numeral 2 Auto inicio de trámite de evaluación del DAA 5 dh(n)
Art 23, numeral 3
Evaluación DAA, elección de alternativa y fijación de 
TR para Estudio de Imapacto Ambiental -EIA
30 dh(n)
Art 25, numeral 1 Auto de inicio de licencia ambiental 5 dh(n)
Art 25, numeral 2
Solicitud de conceptos técnicos a las autoridades u 
otras entidades
15 dh(n)
Art 25, numeral 2
Remisión de conceptos técnicos por parte de las 
autoridades o entidades
28 dh(n)
Art 25, numeral 3
Solicitud de información adicional al interesado 
(suspensión de términos)
20 dh(n)
Art 25, numeral 4
Auto trámite con toda la información recopilada por 
autoridades, entidades
20 dh(n)
Art 25, numeral 5 Decisión de viabilidad del proyecto 25dh(n)
Código contencioso 
administrativo art 51
Recurso de reposición 5 dh(n)
Código contencioso 
administrativo art 60
Respuesta al recurso de reposición 33 dh(n)*
TOTAL 216 dh(n)
Diagnóstico 
Ambiental de 
Alternativas 
DAA
Estudio de 
Impacto 
Ambiental - EIA
Licencia 
ambiental
* El artículo establece un tiempo no mayor a 2 meses (aproximadamente mes y medio), lo cual en días 
dh(n): días hábiles normativos
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de las discusiones que se presentan en el país sobre los altos tiempos de este proceso y 
los posibles esfuerzos agilizar el trámite [54] . 
3.2 Competencia por el recurso 
Los buenos resultados de las empresas generadoras del país, sumados a un ambiente 
atractivo para la nueva inversión y a las positivas expectativas de crecimiento económico 
que se vislumbran para el futuro cercano, han generado un renovado interés en la 
generación de electricidad. Esta afirmación se evidencia por ejemplo, con el análisis que 
hace el Comité de Seguimiento del Mercado de Energía Mayorista – CSMEM, quien afirma 
que la rentabilidad promedio del sector generador se situó en 11% en el 2013, la cual es  
superior al 7,9% registrada en el sector servicios en Colombia para el mismo año [55].  
Otra prueba de la anterior afirmación, se ilustra en la Figura 3-1 en la evolución del número 
de participantes en el mercado de generación de energía en Colombia antes y después de 
la reforma al sector eléctrico dada por las Ley 142 y 143 de 1994. 
Figura 3-1:  Evolución participantes mercado de generación. Tomado de [56]. 
 
En el contexto del mercado, las estrategias de los generadores y comercializadores en el 
corto y mediano plazo se han basado en aprovechar las condiciones hidrológicas del país, 
para buscar una optimización de su beneficio a partir de un manejo estratégico entre la 
venta de contratos y las ventas en bolsa [57].  
Sin embargo en cuanto al largo plazo, la estrategia parece ser un poco más compleja, en 
la medida que la expansión de la capacidad instalada está sujeta a la disponibilidad del 
recurso energético con que se va a realizar ese crecimiento. Dado que ese recurso 
energético es limitado, la competencia se ha profundizado básicamente en las etapas 
tempranas de los proyectos, porque allí participan una gran variedad y número de actores 
con características que van desde la fortaleza de los grandes generadores, hasta la 
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agilidad de los promotores de proyectos; todos con el interés de encontrar y estudiar las 
alternativas más atractivas antes que sus competidores más próximos. 
Por ejemplo, a través del registro de proyectos de generación de la UPME analizado en la 
sección 3.1.1, se puede evidenciar la evolución del volumen anual de registro de proyectos 
de generación. En la Figura 3-2 se muestra como el número de proyectos en fase 1 se ha 
incrementado sostenidamente desde 2008, mientras que los proyectos en fase 2 también 
tienen una participación importante especialmente en los años 2008, 2011 y 2012, lo cual 
estaría relacionado con la realización de las subasta de energía firme realizadas por la 
CREG.  
 
Figura 3-2:  Solicitudes de registro de proyectos de generación. Tomado de [58]. 
 
En la Figura 3-3 se observa por ejemplo la distribución del número de proyectos por tipo 
de central que actualmente se encuentran registrados en la UPME. En ella se puede 
identificar que en Colombia los agentes siguen privilegiando el recurso agua como 
energético fundamental para soportar sus procesos de expansión, debido a la riqueza de 
este recurso en el territorio nacional. Al mes julio de 2014, 91 proyectos de generación 
contaban con certificado de registro vigente, los cuales sumaban a esa fecha una 
capacidad instalada estimada de 3,953.3 MW. [46] 
Figura 3-3:  Distribución de número de registros por tipo de central. Tomado de [46]. 
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La mayor competencia por el recurso hidroenergético, que además enfrenta conflictos con 
los Planes de Ordenamiento Territorial, por el uso del agua y del suelo, ha llegado incluso 
a generar un “mercado” de permisos y concesiones de agua con la participación indeseable 
de agentes no calificados [59]. 
En este sentido, en la Tabla 3-6 se observa que el mayor número de proyectos se 
concentra en el rango de capacidad entre 0 y 20 MW, lo cual se debe a la existencia de  
factores de mercado que incentivan la construcción de plantas menores de 20 MW, sin 
necesariamente tener en cuenta el potencial óptimo de la cuenca [59]. Esta situación 
profundiza la competencia por el mismo recurso y conlleva a una desoptimización del 
recurso hidroenergético en el país, con las correspondientes consecuencias sobre la 
seguridad energética en el futuro.  
Tabla 3-6:  Distribución de registro por rango de potencia. Tomado de [46]. 
 
 
Es por ello que de acuerdo a lo enunciado en la sección 3.1.1, el registro de proyectos ante 
la UPME cobra importancia, porque al ser requisito fundamental para el proceso de 
licenciamiento ambiental y participación en las subastas de CxC, se convierte en una 
herramienta que tienen las firmas generaras para hacer seguimiento a los proyectos que 
puedan surgir y generar interferencias con sus proyectos o áreas de interés, así mismo 
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como fuente de análisis de las estrategias de expansión de los actuales y nuevos 
competidores. 
Esta información es relevante porque permitirá a las empresas analizar cuándo deben o 
no iniciar o acelerar el desarrollo de un estudio de un proyecto de generación, porque, 
aunque dentro de la estrategia de crecimiento del corto o mediano plazo no se encuentre 
la alternativa, será necesario adelantar los trámites correspondientes para asegurar el 
recurso energético antes que el competidor que también esté interesado en el mismo, 
puede ser a través del licenciamiento ambiental, tal como se afirmó en la sección 3.1.2. 
3.3 Condiciones socioambientales que impactan los 
proyectos de infraestructura eléctrica 
El desarrollo económico del país requiere que se continúe sostenidamente con la 
expansión de la infraestructura eléctrica; sin embargo, en la actualidad se presentan serios 
inconvenientes que atrasan, encarecen y en algunos casos han forzado la suspensión de 
la ejecución de proyectos importantes en desarrollo, como es el caso de la central 
hidroeléctrica Porce IV [59]. Esta problemática se da en parte porque existe una estrecha 
relación entre la dinámica económica y la generación de conflictos ambientales asociados 
al desarrollo [60], lo cual no es ajeno al sector eléctrico en Colombia. 
En este sentido, para soportar la expansión energética del país actualmente se construyen 
3.933 MW en proyectos de generación, los cuales entrarán en operación hasta el año 2018; 
sin embargo, cuatro proyectos con capacidad de 2.098 MW enfrentan problemas 
sociopolíticos y de orden público que podrían afectar su entrada en operación. [61] 
Sin embargo, estos proyectos no son los únicos que están sufriendo de manera reiterada 
esta situación. Es por ello que el CSMEM propone las siguientes problemáticas de tipo 
ambiental y sociopolítico asociadas al desarrollo de proyectos de infraestructura eléctrica 
en Colombia. 
 
 
Tabla 3-7:  Problemáticas socioambientales en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura eléctrica. Elaboración propia a partir de [59]. 
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Problemática Descripción 
Ambiental  Normatividad compleja que genera conflictos y dilata el 
desarrollo y la ejecución de los proyectos de infraestructura. 
 Las compensaciones sociales y por pérdida de biodiversidad 
que se exigen a los proyectos, en algunos casos pueden llegar 
a comprometer su realización. 
 Restricciones ambientales crecientes (áreas protegidas). 
Social  Territorios complejos: necesidades básicas insatisfechas, 
inversión social precaria, pobreza, comunidades desplazadas, 
bajas coberturas de servicios públicos y sociales, presencia de 
minorías étnicas y en general exclusión del desarrollo 
económico y social.  
 Normatividad abundante y compleja, necesidad de consultas 
previas, información incompleta. 
 Resistencia de las comunidades y grupos al desarrollo de los 
proyectos, la competencia por los recursos que generan 
corrupción, las expectativas de los grupos poblacionales sobre 
compensaciones económicas y reivindicaciones sociales 
sobredimensionadas. 
Política  Utilización de los proyectos para el beneficio de campañas 
políticas, ejerciendo oposición mediante el desprestigio y la 
desinformación ante las comunidades 
 Planteamientos exigentes y expectantes con el fin de sacar el 
mayor provecho posible de obras de interés común construidas 
por la empresa privada 
Conflicto armado e 
inseguridad  
 Existencia de cultivos ilícitos, minería ilegal y presencia de 
grupos armados ilegales en las áreas de influencia de los 
proyectos energético. 
 Presión que ejercen estos grupos armados sobre los procesos 
de negociación de las comunidades 
 Durante las fases de estudios, construcción y operación, los 
proyectos están sometidos a la toma armada y ataque a las 
instalaciones, el hurto, daño o sabotaje a bienes y equipos, el 
secuestro y la extorsión, los accidentes con artefactos 
explosivos (incluye campos minados) y la invasión de 
servidumbres o predios por desplazamiento forzado o razones 
socioeconómicas 
 
Este entorno de necesidades insatisfechas, ilegalidad e informalidad en el que se 
desarrollan los proyectos, genera costos adicionales durante la construcción y la operación 
así como atrasos en el desarrollo de los mismos, los cuales podrían afectar su viabilidad 
futura. Adicionalmente las restricciones ambientales o la normatividad asociada también 
pueden generar impactos en los proyectos que van desde retrasos en la aplicación de 
todos los procesos y procedimientos asociados, hasta inviabilidad por las exigencias en 
compensaciones ambientales.  
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Esta realidad exige también una gestión proactiva de parte de las empresas, de manera 
que puedan anticiparse a las problemáticas planteadas o atenderlas desde las fases 
tempranas de los proyectos. En [62] se planten algunas alternativas para desarrollar de 
manera exitosa proyectos de infraestructura según la experiencia africana, entre ellas el 
análisis de las raíces del conflicto, compromisos iniciales con las comunidades, 
responsabilidad social empresarial, compromisos con autoridades locales, alianzas con las 
comunidades, resolución de conflictos, entre otros.  
3.4 Incertidumbre regulatoria 
En la última década se ha mostrado que los cambios en el marco regulatorio de los 
mercados de electricidad no terminaron una vez que fue introducida la competencia, sino 
que al contrario, la regulación es un aspecto que se encuentra en permanente evolución 
con el fin de eliminar o mejorar las imperfecciones del diseño del mercado [47].  
Colombia no ha sido ajena a esta situación y después del proceso de modernización que 
empezó con la promulgación de la Constitución Política de 1991 y de las Leyes 142 y 143 
de 1994, la CREG ha introducido nuevos cambios al marco regulatorio; algunos ejemplos 
relacionados con la actividad de generación, se señalan en la Tabla 3-8. 
Tabla 3-8:  Algunos cambios regulatorios en la actividad de generación en Colombia. 
Elaboración propia a partir de [63]. 
Acto Contenido 
Resolución CREG 
024 de 1995 
El Código Comercial de las transacciones del Mercado de Energía 
Mayorista, tiene por objetivo establecer las reglas que regulan el 
funcionamiento del mercado mayorista en los aspectos 
relacionados con las transacciones comerciales realizadas entre 
los agentes que participan en el MEM: 
• Contratos de energía a largo plazo 
• Contratos de energía en bolsa 
• Prestación de servicios asociados de generación 
• Asignación de costos por las restricciones de la red 
Resolución CREG 
025 de 1995 
El Código de Redes es un conjunto de reglas, normas, estándares 
y procedimientos técnicos expedidos por la Comisión de 
Regulación de Energía y Gas - CREG, a los cuales deben 
someterse las empresas de servicios públicos del sector eléctrico 
y otras personas que usen el Sistema de Transmisión Nacional. 
Resolución CREG 
071 de 2006 
Esta resolución reglamentó el Cargo por Confiabilidad, definiendo 
el concepto de energía firme para el cargo por confiabilidad 
(ENFICC), la forma de verificar está en las plantas hidráulicas, los 
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Acto Contenido 
términos para presentar declaraciones de parámetros de las 
plantas, las garantías que deben presentar los agentes en las 
diferentes etapas, las reglas de asignación de Obligaciones de 
Energía Firme (OEF), el mecanismo de formación del precio, los 
mecanismos de ajuste para corregir excesos o déficits de ENFICC, 
los cuales se denominan anillos de seguridad (mercado 
secundario, energía voluntaria desconectable, subastas de 
reconfiguración y generadores de última instancia). 
Resolución CREG 
006 de 2009 
La CREG mediante la Resolución 006 de 2009 (modificada por la 
resolución 015 de 2009) modifica la oportunidad en que se da a 
conocer la información de las ofertas y el despacho a todos los 
agentes, con el fin de prevenir que dicha información se utilice 
para la conformación y/o aplicación de estrategias 
anticompetitivas. Estas resoluciones fueron suspendidas 
temporalmente en el período del Fenómeno de El Niño (Finales de 
2009 mediados de 2010) mediante las R. CREG 127 y 159 de 
2009. 
Resolución CREG 
071 de 2010 
Durante 2009 y 2010 se presentó el fenómeno del Pacífico “El 
Niño” por lo cual la CREG expidió una serie de normas transitorias 
orientadas a asegurar la disponibilidad de la energía firme en los 
embalses. Dentro de estas normas se resaltan: Resolución CREG 
137 de 2009, Resoluciones CREG 009, 010, 041 y 070 de 2010. 
Las cuales estaban orientadas a garantizar un despacho térmico 
mínimo, mantener los niveles de los embalses con riesgo de no 
disponer de las OEF adquiridas. La Resolución CREG 071 de 
2010, derogó estas normas transitorias 
Resolución CREG 
026 de 2014 
Estatuto para situaciones de riesgo de desabastecimiento en el 
Mercado Mayorista de Energía como parte del Reglamento de 
Operación [64] 
 
Por esta razón los cambios en la regulación, que redefinen las reglas del juego, son una 
fuente de incertidumbre, incluso en los países con gran estabilidad política, no sólo desde 
el punto de vista del mercado sino desde otras perspectivas como la ambiental en temas 
como la reducción de emisiones y la mitigación de los cambios climáticos a través de 
instrumentos como los certificados de emisiones o incentivos para promover el uso de 
energía renovable [65], y las crecientes restricciones ambientales y sociales que se 
presentan para el manejo y protección de los recursos naturales del país y la intervención 
en los territorios; ejemplos de ellos son el caudal de garantía ambiental y la reglamentación 
de los procesos de consulta previa [66], [53].  
En lo tributario también se presentan señales de incertidumbre, debido a las crecientes 
necesidades de recursos que tiene el gobierno colombiano para financiar el desarrollo del 
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país. En Colombia las reformas tributarias han sido permanentes en los últimos años, un 
ejemplo de ello es que apenas se está terminando de implementar los cambios derivados 
de la Ley 1607 de 2012 y ya se encuentra en el Congreso de la República un nuevo 
proyecto para aumentar los impuestos y reducir el déficit fiscal.  
Si bien es imposible predecir los cambios normativos y regulatorios, esta variable debe ser 
considerada en el análisis, como un aspecto a tener en cuenta de forma global en el 
análisis de los proyectos candidatos. 
 
En este capítulo se analizaron otras variables externas que tienen el potencial de afectar  
la conformación de un portafolio de proyectos de generación para la expansión, ya sea 
porque un proyecto les representa riesgos que son difíciles asumir y por tanto éste no debe 
hacer parte de su cartera, o porque a pesar de los riesgos, es importante mantener el 
proyecto en el portafolio pero es necesario desarrollar una gestión temprana para evitar la 
materialización de esos riesgos en cualquiera de las fases o etapas del proyecto.  
Sin embargo, con el objetivo de lograr integridad en el análisis, en el siguiente capítulo se 
abordan las condiciones que desde el contexto interno deben ser incluidas en el esquema, 
debido a que además de los factores externos, también la revisión interna aporta 
elementos importantes para el desarrollo de este trabajo, como la claridad de las 
necesidades y capacidades de crecimiento que tiene la compañía para emprender su 
expansión. 
  
 
4. Condiciones internas de las empresas 
Según lo observado hasta ahora, la conformación del portafolio de proyectos para la 
expansión de la firma generadora requiere un análisis externo que incluya variables de 
mercado y otro tipo de variables del entorno que tienen el potencial de afectar esta 
decisión. Sin embargo, este análisis cobija también lo que sucede al interior de la empresa 
en cuanto a las necesidades y capacidades de crecimiento que tiene la compañía para 
emprender su expansión. Por esta razón en este capítulo se analizan la estrategia de 
crecimiento, que indicará en qué prioridad se encuentra esta alternativa dentro de las 
aspiraciones organizacionales, y las capacidades reales de crecimiento en cuanto a los 
recursos financieros y técnicos y las necesidades o límites reales que se tiene para crecer. 
4.1 Estrategia de crecimiento 
El crecimiento empresarial se refiere a las modificaciones estructurales y de tamaño que 
hacen que la empresa sea diferente a su estado anterior. Específicamente el  crecimiento 
por expansión, ocurre cuando la empresa añade una nueva actividad a aquellas que ya 
realiza, ya sea en la dimensión de producto o en el mercado [67]. 
Según [68] una de las principales inquietudes de la estrategia corporativa es ¿dónde 
competir?, la cual abre distintas opciones de crecimiento corporativo, como la 
internacionalización o globalización, la diversificación de negocios o la integración vertical 
a lo largo de la cadena de valor. También da la posibilidad de crecer, a través de fusiones 
o adquisiciones, alianzas estratégicas o desarrollo interno, este último también conocido 
como crecimiento orgánico o expansión.  
Para el caso colombiano, la principal estrategia en el largo plazo para los generadores más 
grandes consiste en expandir su capacidad de generación. El crecimiento en tamaño es la 
forma de asegurar su participación en el mercado, cubriendo una parte importante de la 
demanda y del mercado [57].  
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En la Figura 4-1 se observa la estrategia de crecimiento de los principales agentes 
generadores en Colombia, traducida en la evolución de su capacidad efectiva neta en los 
últimos diez años.  
Figura 4-1: Crecimiento de la capacidad efectiva de los principales agentes generadores 
en Colombia. Elaboración propia a partir de [69]. 
 
 
A este análisis también se debe sumar lo que se identificó en el capítulo 2 frente al 
crecimiento a través de las subastas de CxC donde los principales agentes también han 
participado y asegurado su crecimiento en el futuro, aprovechando las señales de 
expansión y el incentivo ofrecido por el gobierno a través de este mecanismo. 
Tabla 4-1:  Crecimiento principales agentes a través de subastas de CxC. Elaboración 
propia a partir de [70] y [35]. 
Agente Proyecto MW Subasta Fecha OEF 
EPM Ituango  2.400 2008 y 2012 Diciembre 2018 y 
20122 
Isagen  Amoyá 78 2008 Diciembre 2013 
Sogamoso 800 2008 y 2012 Diciembre 2014 
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Agente Proyecto MW Subasta Fecha OEF 
Gecelca  Gecelca 3 150 2008 Diciembre 2013 
 Gecelca 32 250 2012  
Emgesa El Quimbo 400 2008 Diciembre 2014 
Celsia Cucuana 60 2008 Diciembre 2014 
 Porvenir II 352 2012 Diciembre 2018 
 
Según lo anterior, a través de la gráfica y la Tabla 4-1 se evidencia lo siguiente: 
 EPM ha crecido principalmente a través de la expansión de su capacidad instalada, 
primero a través de Porce III (660 MW) en el 2011 y en el futuro con Ituango (2.400 
MW). En 10 años creció un 25% su capacidad de generación. 
 Emgesa creció a través de adquisiciones con Termocartagena (188 MW) en el 2005 y 
en el futuro con expansión a través de El Quimbo. Si bien en el 2006 aparece un 
crecimiento importante en la capacidad instalada, éste se debe a la inclusión de la 
Central Betania (540 MW) dentro de los activos de Emgesa debido a la fusión entre las 
dos sociedades, lo cual no implicó un crecimiento real de la infraestructura porque 
Emgesa ya controlaba a Betania desde 1996. Considerando este hecho, la empresa 
creció 15% su capacidad de generación, debido a las adquisiciones y optimizaciones 
en la infraestructura.  
 Isagen también se ha fundamentado en la expansión con Amoyá (78 MW) en el 2013 
y Sogamoso (800 MW) en diciembre de 2014. En 10 años creció 4% su capacidad de 
generación, pero con el ingreso de Sogamoso será de 42% vía expansión.  
 Celsia, inicialmente Colinversiones, a partir del 2007 define un nuevo direccionamiento 
estratégico que se enfoca en el sector de la energía eléctrico a través de una estrategia 
de crecimiento basada en adquisiciones y expansión de la capacidad instalada. Por 
eso a partir de adquisiciones de Termoflores (441 MW) en 2007, Merieléctrica (169 
MW) y Río Piedras (19 MW) en 2008, y EPSA (1.054 MW) en 2009 ha logrado 
convertirse en el cuarto generador del país. Su expansión se ha fundamentado en 
proyectos como Hidromontañitas en 2012 y en el futuro Bajo Tuluá y Cucuana. Es de 
anotar que el proyecto hidroeléctrico Porvenir II, el cual tiene OEF para el 2018 tiene 
dificultades en su construcción por retrasos en la consecución de su licencia ambiental.  
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 AES Chivor ha tenido su capacidad instalada constante y solo tiene contemplado un 
proyecto de expansión de 20 MW que entrará en operación en el 2015. 
 La apuesta de GECELCA es hacia el futuro con los proyectos Gecelca 3 y Gecelca 3.2. 
 
Sin embargo, además de la expansión y las adquisiciones, la internacionalización también 
aparece como alternativa de crecimiento que hace parte de la estrategia corporativa. La 
posibilidad de internacionalización crea la necesidad de establecer cuántos de los recursos 
podrán ser destinados al crecimiento nacional y cuántos al crecimiento internacional. La 
internacionalización cobra protagonismo cuando, como en el caso colombiano, existen 
limitaciones regulatorias que impiden a los agentes mantener su capacidad instalada por 
encima de los topes establecidos, tal como se analizará en la siguiente sección. 
Este caso se observa en empresas como EPM quien, dada su alta participación en el 
mercado colombiano, comienza a tener experiencias de incursión internacional en sus 
negocios de transmisión, distribución y generación; específicamente en este último 
negocio en el mes de octubre de 2014 entró en operación el parque eólico en Chile de 110 
MW y avanza en la construcción de un proyecto hidroeléctrico en Panamá de 30 MW [71], 
[72]. Además, otras empresas del sector como Celsia, también comienzan su incursión 
internacional en Panamá y Costa Rica [73]. Dado el alcance de este trabajo, no se 
profundizará sobre las estrategias de internacionalización de las empresas generadoras 
colombianas. 
De esta forma, la estrategia de crecimiento se convierte en un insumo fundamental de las 
empresas para determinar el portafolio óptimo de proyectos de generación en estudio, 
porque del enfoque estratégico de crecimiento se derivará la apuesta de la empresa hacia 
las aspiraciones de crecimiento futuro tanto nacional como internacional y con ello se 
determinarán las limitaciones de recursos para cada tipo de crecimiento.   
Generalmente, para dar mayor definición a la estrategia de crecimiento se acude a la 
formulación de metas de largo plazo en términos del tipo de crecimiento que se quiere dar, 
por ejemplo número de clientes o capacidad instalada. Para ello se han introducido 
conceptos como la MEGA (Meta Grande y Ambiciosa), en la cual la visión del futuro se 
concreta en diferentes afirmaciones retadoras e inspiradoras (Collins & Porras, 2003). Para 
el caso del negocio generación esta MEGA estaría dada en términos de los MW que se 
desean instalar en el futuro.  
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La estrategia de crecimiento también puede especificar el tipo de crecimiento que se 
desea, es decir, en qué regiones instalar la nueva capacidad instalada, con qué tecnología 
se prefiere crecer (renovables o convencionales) o tamaños objetivo.  Esta capacidad de 
crecimiento es otro de los insumos para definir cuántos MW debería mantener la empresa 
en su portafolio de estudios y de qué tipo de proyectos. 
4.2 Capacidad instalada actual 
Como se observará en las siguientes secciones, de la capacidad instalada actual se 
desprenden decisiones relevantes a la hora de plantear la estrategia de crecimiento, 
primero porque el mercado colombiano ha establecido límites regulatorios para la 
participación en el mercado eléctrico [17] y segundo, porque la canasta energética de cada 
agente puede representar necesidad de diversificación para disminuir el riesgo de 
dependencia en un solo en energético. Es decir, a  partir de este análisis se pueden definir 
necesidades y posibilidades de crecimiento en MW, qué tipo de tecnología le conviene 
más a la empresa e incluso estado actual del parque generador en cuanto a su nivel de 
obsolescencia. 
4.2.1 Límites regulatorios frente al crecimiento 
Aún si lo quisiera, un agente no puede crecer su capacidad de generación indefinidamente 
en Colombia, debido a que existen límites regulatorios que buscan minimizar las 
condiciones de poder de mercado y específicamente el control de precios. La Resolución 
060 de 2007 de la CREG establece los límites regulatorios para la participación en la 
actividad de generación [74], [17], basados en que la participación de cada agente se mide 
tomando como base la Energía Firme del Cargo por Confiabilidad - ENFICC, teniendo en 
cuenta las plantas propias, representadas y controladas por el agente. 
 Límite de crecimiento por adquisición, fusión o integración: Por este tipo de 
crecimiento no se podrá tener más del 25% de total de ENFICC. 
 Límite de crecimiento por construcción. Si el Índice Herfindahl-Hirschman (HHI) es 
mayor a 1800 y si la participación supera el 25% del total de ENFICC, el agente tendrá 
vigilancia especial de la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios. Si la 
participación supera el 30% el agente deberá vender energía a otros agentes hasta 
retornar a este nivel. 
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Para los efectos de la resolución 060 de 2007 de la CREG, el IHH se calculará de la 
siguiente forma: 
𝐼𝐻𝐻 =  ∑ 𝑃𝐸𝑁𝐹𝐼𝐶𝐶𝑖
2
𝑛
𝑖=1
 
donde: 
: Participación en la actividad de generación eléctrica del agente i 
n: Número de agentes generadores con ENFICC declarada o calculada por el CND 
 Límite basado en capacidad: Ningún agente puede tener una Capacidad Efectiva 
Neta superior a la Franja de Potencia (Diferencia entre la Disponibilidad Promedio 
Anual del Sistema Interconectado Nacional –SIN– y la Demanda Máxima Promedio 
Anual de Energía). 
 
Es de anotar que los límites de participación están definidos en términos de ENFICC y no 
de capacidad instalada o niveles de generación de energía eléctrica, lo cual favorece la 
instalación de centrales con menos energía firme, como es el caso de la hidroelectricidad, 
que comparada con la térmica tendría menos participación en ENFICC. Además se 
destaca que el crecimiento por expansión tiene mayores posibilidades que las operaciones 
entre empresas, porque su límite se encuentra en 30%, mientras que las integraciones o 
adquisiciones en un 25%. 
Por ejemplo, en la Ahora bien, con estos resultados se aplica el IHH y se obtiene un valor 
de 1.403, que si bien no supera los límites regulatorios establecidos, se encuentra en un 
nivel moderado de concentración del mercado [75], debido a que en el sector eléctrico 
opera un oligopolio en el cual cinco firmas ocupan más del 80% del mercado.  
 
Figura 4-2 se observa que actualmente ningún agente generador supera ninguno de los 
dos límites establecidos por la regulación, ya sea el de 25% o 30%. Aquí se ve reflejado el 
efecto de la medición de la participación en ENFICC y no en otro tipo de unidad, porque 
en ese caso, Emgesa y EPM tendrían un resultado mayor.  
Ahora bien, con estos resultados se aplica el IHH y se obtiene un valor de 1.403, que si 
bien no supera los límites regulatorios establecidos, se encuentra en un nivel moderado 
de concentración del mercado [75], debido a que en el sector eléctrico opera un oligopolio 
en el cual cinco firmas ocupan más del 80% del mercado.  
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Figura 4-2: Participación en el mercado según ENFICC. Elaboración propia a partir de 
[69]. 
 
En cuanto a la franja de potencia, es importante aclarar que no se habla de capacidad 
efectiva neta sino capacidad disponible, porque este último indicador refleja mejor la 
afectación por los índices de disponibilidad de las plantas de generación [58].  
 
Según lo observado en la Tabla 4-2, el resultado de la franja de potencia se encuentra 
directamente relacionado con la entrada de nueva capacidad al sistema, por esta razón 
antes del CxC se presentaron disminuciones constantes de la diferencia entre la 
disponibilidad y la demanda máxima de potencia.  
 
Tabla 4-2: Evolución franja de potencia MW. Elaboración propia a partir de [69]. 
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Año 
Disponibilidad 
Comercial 
Promedio 
Demanda 
Máxima de 
Potencia 
Franja de 
potencia 
2004 12.056,03 8.332,00 3.724,03 
2005 11.844,62 8.639,00 3.205,62 
2006 11.729,05 8.762,00 2.967,05 
2007 11.593,62 9.093,00 2.500,62 
2008 11.771,99 9.079,00 2.692,99 
2009 11.509,32 9.290,00 2.219,32 
2010 11.228,19 9.100,00 2.128,19 
2011 11.820,87 9.295,00 2.525,87 
2012 12.403,68 9.504,00 2.899,68 
2013 12.519,82 9.383,00 3.136,82 
 
Sin embargo, se espera que a partir del 2014 se acelere el crecimiento de esta brecha por 
la entrada en operación de proyectos como Sogamoso y El Quimbo, y por Ituango en el 
2018 y 2022. En la Figura 4-3 se presenta una comparación entre la posible evolución del 
pico de potencia de la demanda y la capacidad disponible actual y futura del parque 
generador, basados en los escenarios de demanda planteados en la proyección que 
realiza la UPME [58]. 
 
Figura 4-3:  Proyección de demanda máxima de potencia eléctrica y capacidad instalada. 
Tomado de [58]. 
 
 
Ahora bien, ¿cómo una firma generadora puede utilizar esta información para la 
identificación de sus reales posibilidades de crecimiento?. Para hacerlo es necesario 
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considerar su participación en ENFICC y su estado frente a la franja de potencia. Esta 
información se encuentra disponible en la Tabla 4-3 para el 2014.  
 
Tabla 4-3:  Información firmas generadoras frente a límites regulatorios. Elaboración 
propia a partir de [69]. 
Empresa 
Disponibilidad 
Real Promedio   
2014 - MW 
Margen de 
crecimiento en 
2014 - MW 
Participación en 
ENFICC 2014 
GRUPO EPM 2.977 160 20,9% 
GRUPO CELSIA 1.433 1.704 10,7% 
ISAGEN 1.946 1.191 16,7% 
EMGESA 2.467 670 19,6% 
CHIVOR 893 2.244 3,9% 
GECELCA 1.065 2.072 12,3% 
    
IHH 2014 (puntos) 1.403,37  
Franja potencia 2014 - MW 3.136,82  
 
Según la tabla anterior, actualmente las limitaciones regulatorias provienen más de la 
franja de potencia, que de la participación del ENFICC y del índice IHH. Los márgenes más 
estrechos los tienen EPM y EMGESA, debido a su alta capacidad disponible. Para el caso 
de EPM su capacidad de crecimiento se reduce a 160 MW en este año para no superar el 
límite definido por la regulación.  
 
Sin embargo, este margen tan estrecho se ampliará una vez vayan ingresando los 
proyectos que se encuentran en el plan de expansión de generación. Por ejemplo, 
Sogamoso en el 2014 y El Quimbo en el 2015 aportarán entre los dos 1.200 MW de 
capacidad efectiva neta, que multiplicados por un indicador de disponibilidad promedio 
88.5%, correspondiente a las centrales hidráulicas de estas características [69], se obtiene 
que la capacidad disponible promedio adicional de 1.062 MW, lo cual ampliará la franja de 
potencia en ese mismo valor menos el aumento en la potencia máxima de esos años. La  
Figura 4-3, muestra mucho mejor cómo se va incrementando la franja de potencia según 
los escenarios de demanda máxima y la proyección de entrada de los proyectos.  
 
En cuanto a las limitaciones de participación en ENFICC e IHH, la simulación debe 
realizarse a través del aporte de la nueva ENFICC al sistema y a la energía firme del 
generador, para identificar que no se superen los límites establecidos. En este punto 
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también es importante revisar las proyecciones de entrada de los proyectos de generación, 
y los rangos disponibles de crecimiento.  
 
En resumen, estas barreras plantean que un agente deberá analizar primero la capacidad 
de crecimiento que posee para no superar los límites regulatorios establecidos y de esta 
forma el margen de crecimiento será un insumo fundamental a la hora de definir el tamaño 
óptimo del portafolio de proyectos en estudio, porque entre menos margen tenga para 
crecer, menor será la necesidad de tener un amplio portafolio.  
4.2.2 Riesgo de dependencia energética 
Como se observa en la Figura 4-4, y tal como se ha dicho en la sección 2.3, la canasta 
energética de las principales firmas generadoras del país es fundamentalmente hidráulica. 
Esto se debe a que la abundancia en recursos hidráulicos que tiene el país, permite a las 
empresas con un alto componente en esta tecnología operar en condiciones donde no 
incurren en un alto riesgo de incumplir contratos de energía. Sin embargo, en época de 
bajos aportes hídricos aumenta el riesgo de incumplimiento de los contratos, debido a 
menor capacidad de generación hidráulica. En caso de no tener ninguna alternativa 
tecnológica ante una baja hidrología, un agente podría verse obligado a cumplir sus 
obligaciones contractuales comprando energía en Bolsa, lo cual precisamente en los 
períodos secos es mucho más costoso [76]. 
Figura 4-4:  Canasta energética por agente 2014. Tomado de [69]. 
 
58 Esquema general para definir un portafolio de proyectos en fases de estudio, para la expansión de 
la capacidad instalada de una empresa de generación de energía en Colombia 
 
De esta forma, la dependencia de una sola tecnología para generación de electricidad se 
soluciona construyendo plantas con una fuente diferente a la principal y que estén en 
condiciones de aportar energía al SIN en el caso de que la fuente predominante no pueda 
hacerlo, en el caso colombiano la fuente principal sería la hidráulica [76]. Para el caso de 
los principales generadores, que tienen un alto componente hidráulico, lo ideal es que 
puedan diversificar su capacidad instalada a través de una fuente complementaria que 
tenga la suficiente firmeza para atender las épocas de baja hidrología.  
Figura 4-5: Evolución tipo de generación principales agentes. Elaboración propia a partir 
de [69]. 
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Tabla 4-4:  Promedio participación de la generación en los últimos 5 años. Elaboración 
propia a partir de [69]. 
Empresa Cogeneración Eólica Hidráulica Térmica 
EPM 0,0% 0,4% 95,1% 4,5% 
EMGESA 0,0% 0,0% 93,4% 6,6% 
ISAGEN 0,0% 0,0% 93,0% 7,0% 
CELSIA 2,7% 0,0% 62,7% 34,6% 
CHIVOR 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 
GECELCA 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 
 
Según la Figura 4-4, Figura 4-5  y la Tabla 4-4, los principales agentes en Colombia, 
optaron por la generación térmica (gas y carbón) para cubrir su alta dependencia 
hidráulica, pero la historia ha demostrado que la alternativa térmica a gas no es totalmente 
confiable debido a la problemática de mercado y regulación que vive este sector en el país, 
asociada a la disponibilidad, suministro y esquemas contratación [77] y [78]. Esta situación 
obligó al regulador exigir a las firmas generadoras a adecuar su infraestructura para operar 
con combustible líquido, de manera que se pudiera garantizar la confiabilidad requerida y 
con ello recibir la remuneración del CxC. Sin embargo, esta opción, por sus altos costos 
variables, no es la respuesta real a la alta dependencia hidráulica del sistema.  
En este escenario las resoluciones 061 y 062 de 2013 de la CREG asociadas a la 
importación de gas para respaldar la generación térmica en épocas de El Niño, y la 
resolución 113 de 2013 sobre la comercialización del gas, aparecen como alternativas 
60 Esquema general para definir un portafolio de proyectos en fases de estudio, para la expansión de 
la capacidad instalada de una empresa de generación de energía en Colombia 
 
posibles en el mediano plazo para mejorar la transparencia del sector, facilitar el mercado 
secundario y como estrategia ante la incertidumbre en las disponibilidades futuras [45]. 
Y en cuanto a otras fuentes de generación, se espera que se materialicen las iniciativas 
que pretenden la penetración de energías limpias a gran escala en el país, o que se 
fortalezca la generación térmica con del carbón, la cual a pesar de ser menos limpia, puede 
aportar mayores niveles de confiabilidad gracias a la disponibilidad del energético en el 
país, y con ello asegurar mejores niveles de diversificación para los agentes generadores.  
4.3 Capacidad financiera y técnica para el crecimiento 
Las empresas no poseen recursos ilimitados. Es decir, el talento humano, dinero y tiempo 
son finitos y por tanto al momento de emprender una estrategia de crecimiento se deben 
tomar decisiones difíciles, entre ellas seleccionar las iniciativas que van a ser desarrolladas 
o descartar o aplazar las que todavía no están listas para su implementación según el 
criterio de los directivos.  
Para hacer este análisis, es común hablar de que todo proyecto se ve limitado por una 
triple restricción que se compone de alcance, tiempo y costo [79]. En el caso de los 
proyectos de generación de energía, el alcance está dado por el tipo de tecnología, 
tamaño, ubicación y combustible a utilizar, así mismo del estado o fase en que se 
encuentre el proyecto, tal como se observó en la sección 3.1.13.1.1. El tiempo en un 
proyecto representa su duración; el costo está definido por los recursos económicos que 
se deben destinar para el desarrollo del proyecto e implícitamente incluyen el valor del 
talento humano requerido para el mismo. Tanto el tiempo como el costo están 
condicionados por el alcance del proyecto. 
Desde el punto de vista del talento humano, en una empresa en funcionamiento, la decisión 
de crecimiento en un momento determinado tiene origen en los recursos excedentarios 
generados en la actividad de la empresa, es decir, que tienen la disponibilidad de dedicarse 
a este nuevo proyecto. Sin embargo, en muchas ocasiones se requieren nuevos recursos 
en la medida en que los proyectos requieran la aplicación de nuevas capacidades 
organizacionales [80]. Por ello, una de las variables fundamentales para definir si se 
adiciona o no un proyecto al portafolio es si cuenta con personal disponible y capacitado 
para dedicarse a su desarrollo, o los recursos financieros para vincular nuevo personas a 
la empresa o para contratar este servicio de manera externa. 
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Sin embargo, además del talento humano, la inclusión de proyectos en el portafolio para 
el crecimiento también requiere capacidad financiera, no solo para su desarrollo sino para 
las actividades que se realizan desde las etapas de estudio. Es por ello que las empresas 
en un mundo globalizado y cada vez más competitivo deben analizar la posibilidad de 
obtener recursos financieros, que materialicen sus proyectos de inversión de mediano y 
largo plazo. 
En primera instancia se diría que los recursos para financiar los estudios de factibilidad 
provienen de los excedentes operacionales de la empresa, es decir, que los resultados de 
hoy deberían financiar los proyectos del mañana, aunque también se podría acudir a otras 
fuentes como los créditos o la capitalización. Más allá de garantizar estos recursos, 
adicionalmente se debe tener claridad de cómo se financiará el desarrollo del proyecto, 
una vez se tome la decisión de iniciar su construcción. 
De esta forma la capacidad técnica y financiera representa una restricción importante a la 
hora de definir el portafolio de proyectos para la expansión de la capacidad de generación 
en Colombia, porque representa una limitación cuando se van a definir las reales 
posibilidades reales que tiene la empresa para utilizar sus recursos en este tipo de 
iniciativas. 
 
En resumen, como se vio durante el capítulo, no solo las variables externas son necesarias 
para hacer el análisis sobre la conformación del portafolio de proyectos, sino que las 
condiciones internas de las empresas se convierten en variables fundamentales para 
complementar la evaluación, porque a través de ellas se puede identificar las aspiraciones 
empresariales asociadas al crecimiento y las condiciones actuales para llevarlo a cabo, 
relacionadas con las limitaciones regulatorias y los recursos para desarrollar los estudios. 
De esta manera se podrá tener un panorama más claro para facilitar la toma de las 
decisiones estratégicas relacionadas con el crecimiento, a través de un mejor uso de los 
recursos escasos y la apuesta por proyectos que estén alineados con los objetivos 
organizacionales.  
En el último capítulo se integran las condiciones internas y externas en un esquema 
general que represente la secuencia y elementos de análisis que deben ser considerados 
al momento de responder a la necesidad empresarial de conformar un portafolio de 
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proyectos en estudio para la expansión de la capacidad instalada en generación de energía 
en Colombia. Así mismo se evalúan las principales restricciones del portafolio y se 
proponen los criterios de calificación de los proyectos que aspiran a ser parte de él. 
  
 
5. Esquema para definir un portafolio de 
estudios de proyectos para la expansión de 
una empresa de generación de energía en 
Colombia 
A lo largo de este trabajo se han abordado diferentes variables que sirven como insumo a 
las firmas generadoras para definir un portafolio de estudios que les permitan expandir la 
capacidad instalada en Colombia. Sin embargo, aunque estas variables se han clasificado 
en el análisis según las condiciones de mercado y otras condiciones externas e internas a 
las empresas, aún hace falta considerar las interrelaciones que se dan entre las mismas 
para generar las restricciones del portafolio y los posibles criterios de calificación de los 
proyectos que harán parte de la cartera de proyectos.  
En este capítulo se partirá de una propuesta de esquema general de cómo se conforma 
este portafolio y se profundizará en las variables que dan lugar a las restricciones del 
mismo y a la definición de los criterios de calificación de los proyectos, según los análisis 
realizados en los capítulos anteriores. 
5.1 Esquema general 
En la figura 5.1 se presentan los elementos que deben considerarse para conformar un 
portafolio de proyectos de generación en fase de estudio en Colombia, los cuales se 
encuentran divididos en cinco componentes: la definición del horizonte de planeación, el 
análisis de las condiciones externas e internas relacionadas con este tema, el 
establecimiento de las restricciones del portafolio y de los criterios de calificación de los 
proyectos, la aplicación de los criterios para la evaluación de los proyectos y finalmente la 
selección del portafolio. En las secciones posteriores de este capítulo se explican los 
primeras tres componentes, mientras que el desarrollo de los dos componentes restantes 
se deja propuesto para una fase siguiente del análisis. 
  
 
Figura 5-1:  Esquema para definir un portafolio de estudios de proyectos para la expansión de una empresa de generación de energía 
en Colombia. Elaboración propia. 
  
 
La primera actividad es la definición del horizonte de planeación de la empresa, es decir, 
la definición de los rangos de tiempo durante los cuales se planea realizar la expansión de 
la capacidad instalada, los cuales normalmente están definidos como corto, mediano y 
largo plazo. El número de años que compone cada rango dependerá de las 
consideraciones y particularidades de la empresa, aunque para el caso del negocio 
generación se proponen 3 años para el corto plazo, 10 años para el mediano plazo y 20 
años para el largo plazo. Esta definición es importante, porque las necesidades de 
expansión de la empresa son diferentes en cada horizonte y porque las variables pueden 
tener comportamientos diferentes según el horizonte analizado. 
Una vez definido el horizonte de planeación, es necesario analizar las variables que 
componen el entorno externo e interno de la empresa. Este análisis se divide en tres 
componentes principales, los cuales fueron analizados en el capítulo 2, 3 y 4 de ese 
trabajo: el estado actual y proyección futura de las variables de mercado, otras variables 
externas y las condiciones internas de la empresa que tienen el potencial de afectar la 
conformación del portafolio de proyectos en estudio.  
La interrelación de estas variables permite determinar las restricciones o características 
que limitan la conformación del portafolio en término de tamaño en MW y en cantidad de 
proyectos, tipo de tecnología que deberían tener los proyectos y fases en las que se 
deberían encontrar. Las restricciones del portafolio, junto con el análisis de las variables y 
las restricciones identificadas, deben usarse para establecer los criterios de calificación, 
con los indicadores correspondientes, de forma que faciliten la evaluación de los proyectos 
al momento de decidir si deben o no ser parte del portafolio.  
La penúltima etapa es la evaluación de los proyectos, para lo cual es necesario que la 
empresa seleccione el método de valoración que más se ajuste a su perfil y que incluya 
los criterios de calificación antes mencionados. Finalmente, a través de la calificación de 
los proyectos y las restricciones del portafolio se sugiere aplicar una metodología de 
optimización para escoger los proyectos que más se ajusten a los criterios y restricciones 
del portafolio. Estas dos últimas fases están fuera del alcance de este trabajo. 
Si bien hasta aquí está representado el esquema general que guía la toma de decisiones 
sobre este tema, aún hace falta profundizar en el componente de las restricciones del 
portafolio y los criterios de calificación de los proyectos. Este componente parte del análisis 
realizado desde las tres dimensiones abordadas durante todo el trabajo, donde se 
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identificaron las variables que debe considerar un empresario para conformar su portafolio 
de proyectos para la expansión de la capacidad en generación en Colombia. Una vez 
identificadas las variables, se establecen las interrelaciones entre ellas para definir de las 
restricciones del portafolio y los criterios de calificación de los proyectos que harán parte 
de él.   
En las secciones 5.2 y 5.3 se realizará el análisis particular de este tema. 
5.2 Restricciones del portafolio 
En el contexto de este trabajo, el término restricciones se refiere a las características o 
limitaciones que deberá tener el portafolio, de acuerdo con las variables internas y externas 
analizadas. Estas restricciones están dadas en términos del tamaño del portafolio en MW, 
número de proyectos, tipo de tecnología y fases en que se encuentran los proyectos. 
Las restricciones están interrelacionadas entre sí porque cualquier definición para una 
restricción puede impactar a las demás, por ejemplo, el tamaño de portafolio en MW 
afectará necesariamente al número de proyectos que tendrá el mismo, así como el tipo de 
tecnología y la fase en que se encuentren los proyectos. Este esquema se presenta en la 
Figura 5-2. 
Figura 5-2:  Restricciones del portafolio. Elaboración propia. 
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La primera restricción, tamaño del portafolio en MW, está dada por dos análisis, el primero 
relacionado con el número de MW que requiere el mercado y el segundo por el total de 
MW que quiere y puede crecer la empresa. Esta relación está representada en la Figura 
5-3, donde se puede observar que antes de tomar una decisión de crecimiento, las 
empresas deben analizar cuáles son las necesidades de nueva capacidad instalada del 
mercado y las señales de en qué momento será requerida esta nueva infraestructura; con 
esta información se abordan las consideraciones internas y externas para definir la apuesta 
de la empresa frente a las necesidades del mercado, es decir, del total requerido cuánto  
quiere y puede crecer.   
Figura 5-3:  Restricción: Tamaño en MW del portafolio. Elaboración propia. 
 
En el momento de hacer el modelado puede ser necesario definir un parámetro para 
establecer el tamaño del portafolio, porque las solas variables de necesidades del mercado 
y aspiraciones de la empresa no son suficientes para hallar este valor. La función de este 
parámetro es multiplicar los MW que se pretenden crecer por un número determinado; por 
ejemplo, si se definen 500 MW como objetivo de crecimiento en el largo plazo, como 
mínimo se deberían tener en estudio X veces ese valor. La razón de este parámetro es 
que no necesariamente todos los proyectos que se estudien serán factibles o viables 
técnica y económicamente, y la definición de su valor estará asociada a  los horizontes de 
crecimiento, capacidades organizacionales de cada empresa para desarrollar los estudios 
y si es necesario, un histórico del porcentaje de viabilidad de los estudios de factibilidad.  
La segunda restricción, relacionada con el número de proyectos en el portafolio, se origina 
en la necesidad de recursos financieros y técnicos para el desarrollo de cada uno de los 
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estudios. Este valor tiene una alta dependencia del análisis realizado sobre cuántos MW 
puede y quiere crecer la empresa, porque dependiendo de este análisis y en especial, de 
la limitación de los recursos destinados para el crecimiento, es necesario definir cuál es el 
número máximo de proyectos que se pueden estudiar de forma simultánea, de acuerdo 
con la capacidad técnica y financiera para el crecimiento. En este punto es válido aclarar 
que el esfuerzo organizacional no es el mismo para estudiar un proyecto de 500 MW que 
para estudiar diez proyectos de 50 MW a la vez, por esta razón no es suficiente limitar el 
tamaño del portafolio en MW sino en cantidad de proyectos. La relación de las variables 
analizadas se presenta en la Figura 5-4. 
Figura 5-4:  Restricción: Número de proyectos en el portafolio. Elaboración propia. 
 
La tercera restricción se refiere al tipo de tecnología que deberían tener los proyectos que 
conformen el portafolio. El esquema está representado en la Figura 5-5 y básicamente se 
aborda desde la competitividad de las tecnologías de generación y desde el riesgo de 
dependencia energética que tenga la empresa. Esta decisión tiene gran importancia para 
la firma generadora porque medirá la oportunidad en la inclusión de nuevas tecnologías 
de generación en su canasta energética y atenderá la necesidad recurrente que hoy tienen 
algunas empresas del sector relacionada con la disminución de la vulnerabilidad frente a 
condiciones de baja hidrología a través de la diversificación de su parque generador. 
Figura 5-5:  Restricción: Tipo de tecnología de los proyectos. Elaboración propia. 
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La competitividad de las tecnologías de generación está dada por el potencial y 
disponibilidad de las fuentes de generación, la eficiencia de la tecnología, los costos de 
instalación y operación, y finalmente por las señales de precio, porque solo en la medida 
que los precios lo permitan, se podrán remunerar los costos asociados a la instalación, 
operación y acceso a los combustibles correspondientes. El riesgo de dependencia 
energética está definido por la capacidad instalada que tenga la empresa y la composición 
de su canasta energética. Estas dos variables permiten definir el tipo de tecnología de los 
proyectos, el cual puede estar dado por MW o por porcentaje de la canasta.  
La última restricción tiene que ver con la composición de portafolio según las fases de los 
proyectos. Este punto, ilustrado en la Figura 5-6, tiene una alta dependencia de los 
horizontes de crecimiento de la empresa, porque con ellos se definen las aspiraciones de 
expansión en el corto, mediano y largo plazo según la estrategia empresarial y las 
posibilidades reales de crecimiento según los límites regulatorios. Así mismo aquí se 
asocian los tiempos establecidos en los trámites y procedimientos necesarios para realizar 
los estudios, con lo cual se puede estimar en cuánto tiempo se superará cada una de las 
etapas de la planeación de la expansión y el proceso de licenciamiento ambiental.  
Figura 5-6: Restricción: Fases de los proyectos. Elaboración propia. 
 
Estos análisis deberán combinarse con las señales de subasta para hacer una proyección 
que permita establecer en qué momento se requerirá la nueva capacidad y con ello definir 
una aspiración de la composición de la cartera de proyectos según su estado.  
Como se pudo observar, las restricciones del portafolio deberían surgir del análisis 
permanente de las variables del entorno, en lugar de solamente las consideraciones 
internas de las empresas o los intentos de ensayo y error, como una forma de ajustarse a 
la complejidad que caracteriza el ambiente donde se desarrolla la actividad de generación 
de energía. 
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5.3 Criterios de calificación de los proyectos 
Del análisis externo e interno, además de las restricciones que definen el portafolio, 
también pueden derivarse los criterios para calificar los proyectos que aspiran pertenecer 
al portafolio. Estos criterios de calificación tienen el propósito de comparar los proyectos 
bajo los mismos parámetros de medición, de forma que pueda aplicarse una metodología 
de evaluación para la conformación del portafolio con los proyectos que mejor se ajusten 
a las restricciones establecidas y a las condiciones del entorno que los afectan.  
En la Figura 5-7 se observa como los criterios de calificación surgen del análisis del entorno 
previamente realizado y de la definición de las restricciones del portafolio; sin embargo, 
para establecer estos criterios, es necesario identificar los indicadores que facilitarán la 
medición de los mismos en cada uno de los proyectos, para que se apliquen en la fase de 
evaluación según la metodología que se elija.  
Figura 5-7: Criterios de calificación de los proyectos. Elaboración propia. 
 
Es importante destacar que las escalas de medición de los indicadores dependerán de las 
condiciones y criterios de cada empresa, según sus particularidades, características e 
incluso su perfil de riesgo; por esta razón no sería razonable establecer una única escala 
de medición para todos los casos que se analicen. 
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A continuación se realizará el análisis particular de los criterios de calificación, algunos de 
ellos de forma agrupada, dada la gran relación que se encuentran en las variables que los 
definen y explican.  
El primer criterio, expuesto en la Figura 5-8, es la alineación del proyecto con la estrategia 
de crecimiento de la empresa y tiene una relación directa con las restricciones tamaño del 
portafolio en MW, tipo de tecnología y fases de los proyectos que conformarán el portafolio, 
porque en la estrategia de crecimiento estarán definidas las aspiraciones de la empresa 
en los horizontes de crecimiento e incluso podrán haber restricciones en cuanto a la 
tecnología con la que se pretende crecer.  
Figura 5-8:  Criterio: Alineación con la estrategia de crecimiento. Elaboración propia. 
 
Los indicadores que componen este criterio son:  
 Contribución en MW: La estrategia indica las aspiraciones de crecimiento de la 
empresa en los horizontes determinados y es por ello que el tamaño en MW indica qué 
tanto el proyecto se ajusta o no a este objetivo. Por ejemplo, si la intención de la 
empresa es crecer a través de plantas menores, los proyectos de mayor tamaño 
tendrán una calificación inferior y viceversa. 
 Ubicación: En la estrategia también pueden estar definidas las zonas geográficas que 
más le interesan a la empresa, las cuales se pueden calificar en orden de atractividad, 
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de manera que los proyectos sean calificados según la región donde se encuentren 
ubicados. 
 Tecnología: Muchas empresas incluyen en sus definiciones estratégicas las apuestas 
por determinadas tecnologías de generación, entre ellas, las energías renovables, por 
tanto un proyecto podrá será mejor o peor calificado según el grado de limpieza de la 
tecnología que utilice. 
 Expectativas de agregación de valor: Aunque en las fases tempranas de estudio aún 
no se tienen resultados finales sobre la viabilidad técnica y financiera de los proyectos, 
sí se pueden empezar a tener indicios al respecto según el estado de avance de los 
estudios. A partir de estas señales se pueden establecer escalas de valoración que 
midan la atractividad del proyecto en cuanto a su futura agregación de valor. 
 
El siguiente criterio de calificación, tamaño del proyecto, se presenta en la Figura 5-9 y 
tiene una relación directa con las restricciones de tamaño del portafolio en MW y número 
de proyectos. Este criterio de calificación solo tiene un indicador de medición relacionado 
con la escala de tamaños de los proyectos; cada empresa establecerá una calificación 
positiva o negativa a cada rango de la escala, a partir de las capacidades organizacionales 
para estudiar los proyectos y las aspiraciones de crecimiento de la compañía. Por ejemplo, 
si una empresa define que su estrategia de crecimiento estará enfocada en las pequeñas 
centrales, podrían definirse tres escalas de tamaño y calificación: los proyectos menores 
de 20 MW tendrían la máxima calificación, mientras que los ubicados en una escala 
intermedia, por ejemplo entre 20 y 100 MW, tendrían una calificación aceptable y los que 
sean superiores a 100 MW tendrían el menor resultado.  
Figura 5-9:  Criterio: Tamaño del proyecto. Elaboración propia. 
 
Los criterios de calificación aporte a la diversificación de la canasta y estado competitivo 
de la tecnología se grafican de manera conjunta en la Figura 5-10, debido a que presentan 
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una alta interrelación en cuanto a que la restricción que los define es el tipo de tecnología 
de los proyectos.  
El aporte a la diversificación de la canasta permite a la empresa prepararse contra la 
dependencia de un solo energético en su matriz de generación y para ello puede utilizar el  
indicador IHH que ya se analizó en la sección 4.2.1, pero ya no aplicado a medir la 
concentración del mercado sino a medir el nivel de diversificación de la cartera y el impacto 
en este valor de la entrada del nuevo proyecto.  
Se partiría de los mismos rangos utilizados en la literatura para medir el nivel de la 
concentración del mercado, en este caso para calificar el nivel de diversificación del 
portafolio [75]: 
 0 ≤ IHH < 1,000: Nivel bajo de diversificación. 
 1,000 ≤ IHH < ,800: Nivel moderado de diversificación. 
 1,800 ≥ IHH: Nivel alto de diversificación. 
Lo anterior se puede complementar con la definición de una escala de valoración que mida 
cuánto cambia el IHH de la cartera con la inclusión del nuevo proyecto. 
El estado competitivo de la tecnología permite calificar el grado de avance en introducción 
de esta tecnología en el país, para ello se propone utilizar cuatro indicadores:  
 Disponibilidad de fuentes de generación: Este indicador tiene el propósito de medir con 
qué facilidad se puede acceder al recurso energético. Esta facilidad incluye también 
las expectativas de precio del combustible. 
 Eficiencia y confiabilidad de la tecnología: El objetivo es definir el grado de eficiencia 
energética de cada tecnología y su aporte a la confiabilidad del sistema, para que 
realmente aporte a la diversificación de la canasta.  
 Costo de instalación y operación de la tecnología: Para realizar esta medición serán 
necesario realizar un comparativo de los costos nivelados de cada tecnología, como 
se dijo en la sección 2.3.3. Esta información permitirá identificar cuáles tecnologías son 
más o menos competitivas según sus costos de instalación y operación, y a partir de 
ello establecer la escala de valoración correspondiente.  
 Regulación que potencialmente afecte la tecnología: Tal como se vio en la sección 3.4, 
las diferentes tecnologías son susceptibles de cambios regulatorios que las pueden 
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afectar positiva o negativamente. Por ejemplo las térmicas a carbón por sus emisiones 
de gases tienen posibilidades que sean cargadas por algún tipo de impuesto, mientras 
que las energías renovables de que sean favorecidas por subsidios, tal como ya ha 
sucedido en otros países. Esta diferencia permite establecer una escala de calificación 
cualitativa según el tipo de tecnología, la cual podría ser: muy probable, probable y 
poco probable de darse la afectación, además del sentido de la afectación en cuanto 
al impacto positivo o negativo de la misma.   
 
Figura 5-10: Criterios: Aporte a la diversificación de la canasta y estado competitivo de la 
tecnología. Elaboración propia. 
 
El siguiente criterio, relacionado con la competencia por el recurso, se ilustra en la Figura 
5-11 y permite identificar si el proyecto se cruza con intereses de otras empresas por 
desarrollar un proyecto ubicado en la misma zona geográfica o que utilice el mismo 
recurso. Esta información es relevante porque dependiendo de los avances del 
competidor, la empresa podrá descartar o acelerar los estudios correspondientes del 
proyecto para asegurar primero el recurso energético. El indicador propuesto para calificar 
este criterio es el grado de avance de los competidores en sus estudios, ya sea que se 
encuentre en fases iniciales o avanzadas de los mismos. Para encontrar esta información 
la firma generadora debe realizar el monitoreo de interferencias de los proyectos, cuyas 
fuentes de información principales son el registro de proyectos ante la UPME y el avance 
de los trámites ante las autoridades ambientales. Ambas alternativas son información 
pública que puede ser consultada por cualquier interesado.  
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Figura 5-11: Criterio: Competencia por el recurso. Elaboración propia. 
 
El riesgo sociopolítico y las restricciones ambientales, son criterios representados en la 
Figura 5-12 y al igual que otros criterios anteriormente analizados, comparten las mismas 
restricciones que los explican: tamaño del portafolio en MW y el tipo de tecnología del 
proyecto.  
Figura 5-12: Criterios: Riesgo sociopolítico y restricciones ambientales. Elaboración 
propia. 
 
El tamaño del portafolio en MW  tiene una relación directa con el tamaño de los proyectos 
y generalmente, en la medida que un proyecto tenga mayor tamaño, mayor será el riesgo 
sociopolítico y las restricciones ambientales asociadas, porque un proyecto grande puede 
tener considerables impactos ambientales y sociales debido al mayor uso de recursos 
naturales, los mayores niveles de contaminación y la mayor población afectada. Así mismo 
el tipo de tecnología también tiene influencia directa en estos criterios, porque de ella 
dependerá en gran medida el tipo de intervención en el territorio tanto desde el punto de 
vista ambiental como social. 
Ahora bien, se propone que  el riesgo sociopolítico se mida a través de dos indicadores: 
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 Ubicación en zonas de conflicto: Existen diferentes organismos oficiales y privados que 
caracterizan las diferentes zonas del país según el nivel del conflicto armado o las 
problemáticas sociales que presentan. Esta caracterización puede ser un insumo para 
establecer una escala de valoración que califique los proyectos según la dimensión del 
conflicto que se presente en la región donde se encuentran ubicados.   
 Impactos sociales esperados: Según el tamaño y la tecnología de los proyectos 
existirán diferentes niveles de impactos sociales sobre las comunidades de las áreas 
de influencia de los proyectos. Estos niveles pueden ser determinados a partir del 
desplazamiento de la población o el cambio de uso del suelo, entre otras variables.  
 
Mientras que se propone que las restricciones ambientales sean medidas a través de: 
 Normatividad sociambiental que potencialmente lo afecte: Algunos proyectos, ya sea 
por el tipo de tecnología o por las características del mismo, tienen más probabilidad 
de que sean afectados por cambios en la normatividad ambiental. Temas como caudal 
ecológico para futuros proyectos hidroeléctricos, control de emisiones para proyectos 
térmicos, entre otros, pueden ser señales que se pueden traducir en escalas de 
valoración frente a las posibles afectaciones de los proyectos. La calificación se podría 
realizar a través de la definición del riesgo de alta media y baja probabilidad de 
ocurrencia para cada proyecto.  
 Ubicación en zonas de protección ambiental: Tal como se analizó en la sección 3.3, 
algunas restricciones ambientales vienen dadas por las dificultades de desarrollar 
proyectos en áreas protegidas por el gobierno nacional. Por esta razón, la ubicación 
de una alternativa de desarrollo en estos sitios debería ser menor calificada que las 
que no se encuentren allí, por las dificultades que se presentarán en el posterior 
desarrollo. 
 Impactos ambientales potenciales: Al igual que los impactos sociales, según el tamaño 
y la tecnología de los proyectos existirán diferentes niveles de impactos ambientales 
sobre las áreas de influencia de los proyectos. Estos niveles pueden ser determinados 
según el nivel de emisiones para las térmicas o  las áreas de inundación para las 
hidroeléctricas, entre otras variables. 
 
Finalmente, los últimos dos criterios de calificación relacionados con la necesidad de 
recursos y el estado de avance de los proyectos, se ilustran en la Figura 5-13. Ambos 
criterios tienen como restricciones al tamaño del portafolio en MW, tipo de tecnología y 
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fases de los proyectos, debido a que las tres influyen necesariamente en la necesidad de 
recursos para el desarrollo del estudio y las velocidades en que se desarrolle el mismo, 
según los trámites y procedimientos respectivos.  
El criterio relacionado con la necesidad de recursos está medido por dos indicadores que 
buscan optimizar los recursos escasos: las personas que se requieren para desarrollar el 
estudio y el costo estimado del mismo. Mientras que el criterio sobre el estado de avance 
del proyecto tiene asociado el indicador que establece en qué fase se encuentra el 
proyecto, la cual será calificada según las necesidades de la empresa. Por ejemplo, si la 
empresa necesita fortalecer el número de proyectos en fase de prefactibilidad, éstos 
tendrán una mejor calificación que los que se encuentren en fase de reconocimiento. 
Figura 5-13: Criterios: Necesidad de recursos y estado de avance del proyecto. 
Elaboración propia. 
 
A modo de ilustración, en la Tabla 5-1 a se presenta un ejemplo de la forma como pueden 
medirse los indicadores descritos. Note que son las empresas quienes deben dar valor a 
cada escala de medición según sus intereses o condiciones particulares. Además, según 
las características de estos indicadores, algunos serán cuantitativos o cualitativos. 
Tabla 5-1: Propuesta para medición de indicadores. Elaboración propia 
Indicador 
Tipo de 
medición 
Propuesta de descriptores 
Escala de tamaños Cuantitativa Menores de 20 MW, entre 20 y 100 MW, 
mayores a 100 MW 
Ubicación  Cualitativa Por departamentos o regiones del país 
Tecnología Cualitativa Hidráulica, térmica a gas, térmica a carbón, 
eólica, solar, geotermia. 
Expectativas de agregación 
de valor 
Cuantitativa Menor que X millones de pesos, entre X y Z 
millones de pesos, mayores a Z millones de 
pesos. 
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Indicador 
Tipo de 
medición 
Propuesta de descriptores 
Cuánto cambia el IHH de la 
cartera con el proyecto 
Cuantitativa Aumento mayor de 100 puntos 
Aumento entre cero y 100 puntos 
Disminución entre 0 y 100 puntos 
Disminución mayor a 100 puntos 
Disponibilidad de fuentes de 
generación 
Cualitativa Alta, media y baja disponibilidad 
Eficiencia y confiabilidad de 
la tecnología 
Cuantitativa Porcentaje de eficiencia de la tecnología, factor 
de planta, ENFICC 
Costos de instalación y 
operación de tecnologías 
Cuantitativa Costos de inversión por MW instalado, costos 
AOM por MW 
Regulación que 
potencialmente afecte la 
tecnología 
Cualitativa Probabilidad alta, media y baja de  afectación 
Sentido positivo o negativo de la afectación 
Avances de competidores 
en el mismo recurso 
Cualitativa Fase en que se encuentra el competidor, 
productos entregados a la autoridad ambiental. 
Ubicación en zonas de 
conflicto 
Cualitativa Zonas rojas, amarillas y verdes, según mapa 
de riesgos 
Impactos sociales Cuantitativa Número de personas afectadas, número de 
predios a comprar, extensión de los predios, 
cambios en uso del suelo. 
Normatividad 
socioambiental que 
potencialmente lo afecte  
Cualitativa Probabilidad alta, media y baja de 
Ubicación en zonas de 
protección ambiental 
Cualitativa Si se encuentra ubicado, no se encuentra 
ubicado. 
Impactos ambientales Cuantitativa Área a inundar,  emisiones proyectadas  
Recursos estimados 
requeridos (personas) 
Cuantitativa Menores que 10, entre 10 y 20, mayores a 20 
Costo estimado del estudio Cuantitativa Menor que X millones de pesos, entre X y Z 
millones de pesos, mayores a Z millones de 
pesos. 
Fase en que se encuentra el 
proyecto 
Cualitativa Reconocimiento, prefactibilidad, factibilidad 
 
En este capítulo se ha presentado el esquema general que representa la toma de decisión 
para conformar el portafolio de estudios que soportan la expansión de la capacidad 
instalada de una empresa de generación de energía en Colombia. Así mismo se 
discutieron las variables que explican las restricciones generales que definen la 
conformación de dicho portafolio y los criterios de calificación, con sus indicadores 
asociados, para medir qué tanto los proyectos se ajustan o no a lo esperado del portafolio.  
El paso a seguir en una próxima investigación sería avanzar en la unificación y validación 
de los indicadores y las escalas de medición, así como realizar un modelamiento 
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matemático de estas variables y la aplicación de las metodologías de evaluación de 
proyectos y selección del portafolio, de manera que se optimice la función objetivo de tener 
los proyectos que mejor se ajusten a las condiciones del entorno para beneficio de la 
empresa.  
 
  
 
6. Conclusiones y recomendaciones 
6.1 Conclusiones 
• La planeación de la expansión de generación es una actividad central de las firmas 
generadoras interesadas en incrementar su participación en el mercado de energía 
eléctrica en Colombia. Sin embargo, esta responsabilidad implica el análisis integral de 
las variables del entorno que tienen el potencial de afectar la decisión de conformar un 
portafolio de proyectos en fase de estudio, que considere no solo las condiciones del 
mercado frente a la necesidad de nueva infraestructura eléctrica, sino otros factores 
externos e internos a la empresa que pueden impactar de manera directa los proyectos 
en estudio y con ello la oportunidad en la atención de las necesidades de crecimiento 
del país. 
 
• Aunque tradicionalmente la conformación del portafolio de proyectos en fases de 
estudio ha sido una decisión que ha respondido más a la técnica de ensayo y error en 
las empresas, es recomendable considerar otras alternativas que involucren un análisis 
sistémico de las variables en busca de resultados que no solo mejoren los beneficios 
de la empresa sino que sirvan como insumo para una adecuada gestión de los riesgos 
que debe asumir la organización en el desarrollo de esta tarea. 
 
• Al analizar las variables asociadas a las condiciones de mercado que tienen que ver 
con este tema, es posible concluir que la racionalidad del gobierno es diferente a la de 
las firmas generadoras a la hora de realizar sus proyecciones de expansión de la 
infraestructura en generación. Este hecho se debe a que los intereses de ambos actores 
son diferentes frente al tema de seguridad energética y precios de la energía, puntos 
en los cuales el gobierno buscará alternativas que le permitan contar con un amplio 
margen entre la oferta y la demanda de energía eléctrica, para evitar posibles 
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racionamientos y precios altos en el sistema, lo cual puede generar mayores señales 
de expansión de las inicialmente previstas por las firmas generadoras.  
 
• Los trámites y procedimientos tienen un alto impacto en la planeación de la expansión 
de generación, especialmente en lo relacionado con el proceso para obtener la  
licencia ambiental, debido a que en Colombia este trámite está asociado con 
innumerables actividades y requerimientos, los cuales además de determinar la 
viabilidad ambiental de los proyectos, normalmente sobrepasan las estimaciones de 
las empresas en términos de tiempos y recursos. En este sentido la firma generadora 
deberá realizar el análisis sobre el momento en que debe comenzar el proceso de 
licenciamiento ambiental de un proyecto de generación y de forma permanente hacer 
los cálculos sobre la posible la duración del proceso, con el fin de establecer si contará 
con la licencia cuando se necesite, definir la estrategia para que los estudios no se 
desactualicen o pierdan la vigencia, e incluso utilizar este mecanismo como estrategia 
para evitar que otros competidores utilicen un recurso energético que es considerado 
estratégico para la expansión de la empresa en el mediano o largo plazo. 
 
• Dado el carácter abierto del negocio de generación y la atractividad creciente del mismo, 
se presenta una mayor competencia en las fases tempranas de los proyectos 
(reconocimiento, prefactibilidad y factibilidad), originada en la necesidad de asegurar el 
recurso energético y viabilizar las alternativas de expansión antes que los demás 
competidores, para responder oportunamente a las necesidades del mercado. Este 
hecho se evidencia en el aumento en el registro de proyectos para la expansión en 
generación que se realiza la UPME, como requisito previo para participar en una 
subasta de CxC. Es por ello que el análisis de la competencia por el recurso se hace 
necesario para determinar cuándo se debe o no iniciar o acelerar el desarrollo de un 
estudio de un proyecto de generación, porque, aunque dentro de la estrategia de 
crecimiento del corto o mediano plazo no se encuentre la alternativa, es la única forma 
de asegurar primero el recurso energético frente a un competidor que también esté 
interesado en el mismo.  
  
• Generalmente el entorno social y ambiental donde se desarrollan los proyectos de 
generación en Colombia está caracterizado por la alta complejidad sociopolítica que 
dificulta el avance de los mismos. Esta variable ha cobrado relevancia con las 
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dificultades que han presentado proyectos con OEF que han sufrido retrasos e incluso 
han tenido que ser suspendidos debido a las graves problemáticas que se viven en sus 
zonas de influencia. Por esta razón, aunque esta variable no afecta las definiciones 
generales del portafolio de proyectos en estudio, en cuanto a tamaño, tecnología o fases 
de estudio, sí debe ser considerada en los criterios de calificación de los proyectos y 
más aún en los programas de gestión del riesgo, como medida para evitar posibles 
incumplimientos frente a obligaciones de energía firme. 
 
• El tipo de tecnología y fuente de generación es otra decisión importante que enmarca 
la definición del portafolio de estudios, debido a que está sujeta a la necesidad de 
diversificación de la canasta energética de la empresa, así como de la disponibilidad del 
recurso, la competitividad de la tecnología en el país y su capacidad para aportar a la 
confiabilidad que se requiere para afrontar situaciones de riesgo hidrológico. Por ello es 
necesario realizar análisis permanentes que permitan a la empresa incorporar de forma 
oportuna nuevos energéticos en su portafolio y al mismo tiempo desarrollar las 
capacidades técnicas y operativas para lograr la competitividad esperada. En este 
sentido, las empresas deben estar alertas frente a la nueva reglamentación de estas 
tecnologías, por ejemplo de la Ley 1715 que incentiva el uso de las energías renovables. 
 
• La incertidumbre regulatoria y normativa que afecta al mercado en general, también 
implica un análisis permanente desde el ámbito de la planeación de la expansión, 
debido a que desde ahí se pueden identificar señales de posibles afectaciones futuras 
sobre tecnologías de generación, esquemas de operación, políticas de precios, entre 
otros, que pueden afectar la viabilidad de los proyectos, incluso sin haber entrado en 
operación.   
 
• El análisis del contexto interno de las empresas es indispensable dentro del proceso de 
planeación de la expansión, debido a que desde ahí se identifican las aspiraciones de 
crecimiento y las capacidades técnicas y financieras para desarrollar nuevos proyectos 
de generación de energía eléctrica. Además, solo si se relacionan las variables internas 
y externas se podrá tener un panorama más claro para facilitar la toma de las decisiones 
estratégicas relacionadas con el crecimiento, a través de un mejor uso de los recurso 
escasos y la apuesta por proyectos que estén alineados con los objetivos 
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organizacionales, que permitan atender de manera oportuna las nuevas necesidades 
de energía eléctrica del país. 
 
6.2 Recomendaciones 
Como se dijo anteriormente las restricciones del portafolio y los criterios de calificación de 
los proyectos deberían surgir del análisis integral de las variables del entorno, en lugar de 
solamente las consideraciones internas de las empresas o los intentos de ensayo y error, 
como una forma de ajustarse a la complejidad que caracteriza el ambiente donde se 
desarrolla la actividad de generación de energía. 
 
Por esta razón, se deja abierta la posibilidad de realizar una próxima investigación cuyo 
tema central sea avanzar en la unificación y validación de los indicadores y las escalas de 
medición,  en el modelamiento de estas variables y en la aplicación de las metodologías 
de evaluación de proyectos y selección del portafolio, de manera que se optimice la función 
objetivo de tener los proyectos que mejor se ajusten a las condiciones del entorno para 
beneficio de la empresa. 
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